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ϭ͘ϰ hƐŝŶŐĞůƉŚŝƚŽĚĞǀĞůŽƉƌĂŶŬŝŶŐƐ     ϭϳ
ϭ͘ϱ KǀĞƌǀŝĞǁŽĨĐŚĂƉƚĞƌƐ      ϮϬ

ŚĂƉƚĞƌϮ YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ
ŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ        Ϯϯ

Ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        Ϯϱ
Ϯ͘Ϯ dŚĞŝŶĚŝĐĞƐƵŶĚĞƌƐƚƵĚǇ      Ϯϲ
Ϯ͘ϯ KƵƚůŝŶĞŽĨƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇ     ϯϬ
Ϯ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ        ϯϮ
Ϯ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ      ϯϲ

ŚĂƉƚĞƌϯ ǆƉůŽƌŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŝŶůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗
ŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ      ϰϭ

ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϰϯ
ϯ͘Ϯ DĞƚŚŽĚƐ        ϰϰ
ϯ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ͗DŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐ     ϱϬ
ϯ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ͗DŽƐƚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐ     ϱϱ
ϯ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ      ϱϵ

ŚĂƉƚĞƌϰ dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŽŶĞůƉŚŝĨĞĂƚƵƌĞƐ͗
DŝǆĞĚŵĞƐƐĂŐĞƐĨƌŽŵĂƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ   ϲϱ

ϰ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϲϳ
ϰ͘Ϯ dŚĞŽƌǇĂŶĚŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ      ϲϴ
ϰ͘ϯ DĞƚŚŽĚƐ        ϳϬ
ϰ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ        ϳϰ










ŚĂƉƚĞƌϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ         ϭϭ

ϭ͘ϭ WƌŽůŽŐƵĞ        ϭϮ
ϭ͘Ϯ tŚĂƚŝƐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͍      ϭϮ
ϭ͘ϯ tŚĂƚĂƌĞƌĂŶŬŝŶŐƐ͍       ϭϲ
ϭ͘ϰ hƐŝŶŐĞůƉŚŝƚŽĚĞǀĞůŽƉƌĂŶŬŝŶŐƐ     ϭϳ
ϭ͘ϱ KǀĞƌǀŝĞǁŽĨĐŚĂƉƚĞƌƐ      ϮϬ

ŚĂƉƚĞƌϮ YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ
ŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ        Ϯϯ

Ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        Ϯϱ
Ϯ͘Ϯ dŚĞŝŶĚŝĐĞƐƵŶĚĞƌƐƚƵĚǇ      Ϯϲ
Ϯ͘ϯ KƵƚůŝŶĞŽĨƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇ     ϯϬ
Ϯ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ        ϯϮ
Ϯ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ      ϯϲ

ŚĂƉƚĞƌϯ ǆƉůŽƌŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŝŶůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗
ŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ      ϰϭ

ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϰϯ
ϯ͘Ϯ DĞƚŚŽĚƐ        ϰϰ
ϯ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ͗DŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐ     ϱϬ
ϯ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ͗DŽƐƚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐ     ϱϱ
ϯ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ      ϱϵ

ŚĂƉƚĞƌϰ dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŽŶĞůƉŚŝĨĞĂƚƵƌĞƐ͗
DŝǆĞĚŵĞƐƐĂŐĞƐĨƌŽŵĂƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ   ϲϱ

ϰ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϲϳ
ϰ͘Ϯ dŚĞŽƌǇĂŶĚŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ      ϲϴ
ϰ͘ϯ DĞƚŚŽĚƐ        ϳϬ
ϰ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ        ϳϰ









ŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ        ϴϯ

ϱ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϴϱ
ϱ͘Ϯ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞǀŝĞǁŽŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ   ϴϲ
ϱ͘ϯ DĞƚŚŽĚƐ        ϵϭ
ϱ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ        ϵϰ
ϱ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ        ϭϬϯ





ϲ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϭϭϭ
ϲ͘Ϯ DĞƚŚŽĚƐ        ϭϭϮ
ϲ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ        ϭϭϴ
ϲ͘ϰ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ        ϭϮϯ
ϲ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ        ϭϮϲ

ŚĂƉƚĞƌϳ &ĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͗
ĨĨĞĐƚƐŽŶŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞĂŶĚƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ   ϭϮϵ

ϳ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϭϯϭ
ϳ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ      ϭϯϯ
ϳ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ        ϭϯϳ
ϳ͘ϰ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ        ϭϰϬ
ϳ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ        ϭϰϮ

ŚĂƉƚĞƌϴ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ       ϭϰϱ

  ϴ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϭϰϲ
ϴ͘Ϯ KǀĞƌǀŝĞǁŽĨŵĂŝŶĨŝŶĚŝŶŐƐ      ϭϰϳ
  ϴ͘ϯ >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ        ϭϱϬ
ϴ͘ϰ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ      ϭϱϭ
  ϴ͘ϱ ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽƐŽĐŝĞƚǇ      ϭϱϯ
  ϴ͘ϲ &ƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ       ϭϱϰ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ           ϭϱϴ
^ƵŵŵĂƌǇ           ϭϳϱ
ďŽƵƚƚŚĞĂƵƚŚŽƌ          ϭϴϭ




















ƐƚƵĚŝĞĚƉƉůŝĞĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ^ĐŝĞŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ dǁĞŶƚĞ͘ƵƌŝŶŐ Ă ůĞĐƚƵƌĞ ƚŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŽŵĞĂƐ ĂĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ
ƌĞĂĐŚĂŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶƐŽŵĞƚŽƉŝĐŝŶƐĞǀĞƌĂůƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐ͘ƚĨŝƌƐƚ͕/ǁĂƐŝŵƉƌĞƐƐĞĚďǇ
ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐŽŵƉůĞǆ ƐŽĐŝĞƚĂů
ƉƌŽďůĞŵƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ / ǁĂƐ ĂůƐŽ ƚŽůĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞƌĞǁĞƌĞ ŶŽ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽŵĞĂƐƵƌĞ ĂŶĚ
ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ŵĂŶǇ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐŝŵƉůǇ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ ^ŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ / ĨŽƵŶĚ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĂĐĐĞƉƚ͘

ŝŐŚƚ ǇĞĂƌƐ ůĂƚĞƌ / ďĞĐĂŵĞ Ă WŚ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 'ƌŽƵƉ ŽĨ
tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ,ĞƌĞ ŵǇ ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĂƐ ƐƉĂƌŬĞĚ͘ /Ŷ ŽƵƌ ƐŽĐŝĞƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞĂŶĚƉĞŽƉůĞŐĞŶĞƌĂůůǇďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚƚŚĞǇŐŝǀĞƵƐĂƐŝŵƉůĞĂŶĚĚĞĐĞŶƚ
ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŵŽƐƚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŝƚŝĞƐ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƌĂŶŬŝŶŐƐƐŚĂƉĞƉĞŽƉůĞ͛ƐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐǁŚĞƌĞ ƚŽƐƚƵĚǇŽƌ
ǁŚĞƌĞ ƚŽ ůŝǀĞ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ďǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ƚŽŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ǁŽƌƌǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞƌĂƌĞůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ǇƌĞĂĚŝŶŐƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ/
ƐŽŽŶůĞĂƌŶĞĚƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐǀĂƌŝŽƵƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞŵĂĚĞ ƚŚĂƚŵĂǇ ƐĞǀĞƌĞůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ >ƵŶ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϲͿ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚƐŽŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚĐĞƌƚĂŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶƐŵĂǇďĞƐƚďĞŵĂĚĞ
ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ ďǇ ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞDŽƌƐĞ Θ &ƌĂƐĞƌ͕ ϮϬϬϱͿ͘ ƚ ƚŚĂƚ
ŵŽŵĞŶƚ / ƌĞĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘/ƐĞĂƌĐŚĞĚƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ďƵƚŶŽƌĞƐĞĂƌĐŚƐĞĞŵĞĚƚŽĞǆŝƐƚƚŚĂƚĞǆƉůŽƌĞĚ
ƚŚĞƐĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ ^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ / ĚŝĚ ĨŽƵŶĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ůŝƚƚůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͘/ƌĞĂůŝǌĞĚƚŚĂƚƚŽĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇƵƐĞƚŚĞĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂůƐŽ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ͘ dŚƵƐ͕
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ƐƚƵĚŝĞĚƉƉůŝĞĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ^ĐŝĞŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ dǁĞŶƚĞ͘ƵƌŝŶŐ Ă ůĞĐƚƵƌĞ ƚŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŽŵĞĂƐ ĂĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ
ƌĞĂĐŚĂŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶƐŽŵĞƚŽƉŝĐŝŶƐĞǀĞƌĂůƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐ͘ƚĨŝƌƐƚ͕/ǁĂƐŝŵƉƌĞƐƐĞĚďǇ
ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐŽŵƉůĞǆ ƐŽĐŝĞƚĂů
ƉƌŽďůĞŵƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ / ǁĂƐ ĂůƐŽ ƚŽůĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞƌĞǁĞƌĞ ŶŽ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽŵĞĂƐƵƌĞ ĂŶĚ
ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ŵĂŶǇ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐŝŵƉůǇ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ ^ŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ / ĨŽƵŶĚ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĂĐĐĞƉƚ͘

ŝŐŚƚ ǇĞĂƌƐ ůĂƚĞƌ / ďĞĐĂŵĞ Ă WŚ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 'ƌŽƵƉ ŽĨ
tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ,ĞƌĞ ŵǇ ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĂƐ ƐƉĂƌŬĞĚ͘ /Ŷ ŽƵƌ ƐŽĐŝĞƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞĂŶĚƉĞŽƉůĞŐĞŶĞƌĂůůǇďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚƚŚĞǇŐŝǀĞƵƐĂƐŝŵƉůĞĂŶĚĚĞĐĞŶƚ
ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŵŽƐƚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŝƚŝĞƐ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƌĂŶŬŝŶŐƐƐŚĂƉĞƉĞŽƉůĞ͛ƐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐǁŚĞƌĞ ƚŽƐƚƵĚǇŽƌ
ǁŚĞƌĞ ƚŽ ůŝǀĞ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ďǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ƚŽŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ǁŽƌƌǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞƌĂƌĞůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ǇƌĞĂĚŝŶŐƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ/
ƐŽŽŶůĞĂƌŶĞĚƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐǀĂƌŝŽƵƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞŵĂĚĞ ƚŚĂƚŵĂǇ ƐĞǀĞƌĞůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ >ƵŶ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϲͿ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚƐŽŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚĐĞƌƚĂŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶƐŵĂǇďĞƐƚďĞŵĂĚĞ
ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ ďǇ ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞDŽƌƐĞ Θ &ƌĂƐĞƌ͕ ϮϬϬϱͿ͘ ƚ ƚŚĂƚ
ŵŽŵĞŶƚ / ƌĞĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘/ƐĞĂƌĐŚĞĚƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ďƵƚŶŽƌĞƐĞĂƌĐŚƐĞĞŵĞĚƚŽĞǆŝƐƚƚŚĂƚĞǆƉůŽƌĞĚ
ƚŚĞƐĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ ^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ / ĚŝĚ ĨŽƵŶĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ůŝƚƚůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͘/ƌĞĂůŝǌĞĚƚŚĂƚƚŽĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇƵƐĞƚŚĞĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂůƐŽ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ͘ dŚƵƐ͕
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ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽůůŽǁĂƐ ŽŶůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ŽŶ ŶŝŶĞ ĚĂǇƐ ŽĨ ƚŚĞ ǇĞĂƌ͘ KŶ ƚŚŽƐĞ ĚĂǇƐ Ă ůŽŶŐ
ƋƵĞƵĞŽĨ ĞŶƋƵŝƌĞƌƐǁĂŝƚĞĚŽƵƚƐŝĚĞƉŽůůŽ͛Ɛ ƚĞŵƉůĞ͘ŶĞŶƋƵŝƌĞƌǁĂƐ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽĞŶƚĞƌ ƚŚĞ
ŝŶŶĞƌƐĂŶĐƚƵĂƌǇŽĨƚŚĞƚĞŵƉůĞĂĨƚĞƌƉƵƌŝĨǇŝŶŐŚŝŵƐĞůĨǁŝƚŚŚŽůǇǁĂƚĞƌ͕ŽĨĨĞƌŝŶŐĂƐĂĐƌĞĚĐĂŬĞ͕
ĂŶĚƐĂĐƌŝĨŝĐŝŶŐĂƐŚĞĞƉŽƌŐŽĂƚ͘KŶĐĞ ŝŶƐŝĚĞ͕ ƚŚĞĞŶƋƵŝƌĞƌĚŝĚŶŽƚĚŝƌĞĐƚůǇ ƐƉĞĂŬ ƚŽƉŽůůŽ͕
ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ĂƐŬĞĚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĨĞŵĂůĞ ƉƌŝĞƐƚ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ WǇƚŚŝĂ ;ǁŚŽƐĞ ŶĂŵĞ ŝƐ Ă
ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞƌƉĞŶƚWǇƚŚŽŶͿ͘dŚĞWǇƚŚŝĂ͕ƐĞĂƚĞĚŽŶĂƚƌŝƉŽĚĂŶĚŝŶĂƐƚĂƚĞŽĨƚƌĂŶĐĞ͕
ƚŚĞŶ ƐŚŽƵƚĞĚ ƉŽůůŽ͛ƐŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ĐŽŚĞƌĞŶƚ ĂĚǀŝĐĞ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽDĂƌĐŚĂŝƐͲZŽƵďĞůĂƚ ĂŶĚ
ZŽƵďĞůĂƚ;ϮϬϭϭͿƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐŵŽƌĞƚŚĂŶũƵƐƚĂŶĂŵĞƐĂŬĞŽĨƚŚĞĞůƉŚŝĐKƌĂĐůĞ͘>ŝŬĞ
ƚŚĞKƌĂĐůĞ͕ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐƵƐĞĚƚŽŚĞůƉĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇĞŶƋƵŝƌĞƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕




dŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĂƐ ǁĞ ŬŶŽǁ ŝƚ ƚŽĚĂǇ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϱϬƐ Ăƚ ƚŚĞ ZE
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶďǇKůĂĨ,ĞůŵĞƌ͕EŽƌŵĂŶĂůŬĞǇ͕dĞĚ'ŽƌĚŽŶ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐŽŶďĞŚĂůĨŽĨ
ƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐŝƌ&ŽƌĐĞ;ĂůŬĞǇĞƚĂů͕͘ϭϵϲϵ͖ĂůŬĞǇΘ,ĞůŵĞƌ͕ϭϵϲϯ͖>ŝŶƐƚŽŶĞΘdƵƌŽĨĨ͕
ϮϬϭϭͿ͘dŚĞŽƌŝŐŝŶĂůŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚǁĂƐ ƚŽ͞ŽďƚĂŝŶ ƚŚĞŵŽƐƚ ƌĞůŝĂďůĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŽĨ
ŽƉŝŶŝŽŶŽĨĂŐƌŽƵƉŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͟;ĂůŬĞǇΘ,ĞůŵĞƌ͕ϭϵϲϯ͕Ɖ͘ϰϱϴͿ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉƵďůŝĐůǇƌĞƉŽƌƚĞĚ
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ǀĂƌŝŽƵƐƚǇƉĞƐ͕ĞĂĐŚŚĂǀŝŶŐĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĚĞƐŝŐŶĂŶĚĂŝŵ;,ĂƐƐŽŶΘ<ĞĞŶĞǇ͕ϮϬϭϭͿ͘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ĂƌĞƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚŵŽĚŝĨŝĞĚ͕ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͘ůƚŚŽƵŐŚŽŶĞĐŽƵůĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĚŽĞƐŶŽƚĂĐƚƵĂůůǇĞǆŝƐƚ͕ >ŝŶƐƚŽŶĞĂŶĚdƵƌŽĨĨ ;ϭϵϳϱͿ
ƉƌŽǀŝĚĞĚĂŐĞŶĞƌĂůĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƚŚĂƚƐĞĞŵƐƚŽƵŶĚĞƌůŝĞŵŽƐƚƚǇƉĞƐ͗
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ĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘ůƚŚŽƵŐŚĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬƚŚŝƐ






ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ͘ ^ĂĚůǇ͕ ŵĂŶǇ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨĂŝů ƚŽ ŽĨĨĞƌ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;,ĂƐƐŽŶΘ <ĞĞŶĞǇ͕ ϮϬϭϭ͖ WŽǁĞůů͕ ϮϬϬϯͿ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶ
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͘ŽŵŵŽŶůǇ͕ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚ
ƉĞƌ ŝƚĞŵĂƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƌĂƚĞĚĂŶ ŝƚĞŵĂƐ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛
;WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘DŽƌĞƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚŝŶĚŝĐĞƐŽĨŝŶƚĞƌͲƌĂƚĞƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ;ĂŶĞƌũĞĞ͕









ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂŶĚƉƵďůŝƐŚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ƚŚĞƌĞďǇƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ





/Ŷ ŐĞŶĞƌĂů ƚĞƌŵƐ͕ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ŽďũĞĐƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ĐŝƚŝĞƐͿ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ŽƌĚĞƌĞĚďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽŶĂ ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ͘ dŚĞ
ŽďũĞĐƚƐŝŶĂƌĂŶŬŝŶŐĂƌĞĚŝƐƚŝŶĐƚ͕ŶŽŶͲŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ͕ďƵƚŵŽƌĞŽƌůĞƐƐĐŽŵƉĂƌĂďůĞĞŶƚŝƚŝĞƐƚŚĂƚ
ďĞůŽŶŐƚŽĂĐĞƌƚĂŝŶĐĂƚĞŐŽƌǇ;ŝ͘Ğ͘ƵƌŽƉĞĂŶĐĂƉŝƚĂůĐŝƚŝĞƐͿ͘dŚĞǇĂƌĞƵƐƵĂůůǇŐŝǀĞŶĂƐĐĞŶĚŝŶŐ
ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ͕ ƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚ ϭ ĨŽƌ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ŽďũĞĐƚ͘ Ɛ :ŽŶĞƐ ;ϭϵϳϭͿ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ŽďũĞĐƚ  ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͕ ĂŶĚ
ŽďũĞĐƚ  ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͕ ƚŚĞŶ ŽďũĞĐƚ  ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂŶǇ ƚǁŽŽďũĞĐƚƐ ;ŝ͘Ğ͘ŽďũĞĐƚƉĞƌĨŽƌŵƐďĞƚƚĞƌ ƚŚĂŶŽďũĞĐƚͿ͕ ƚŚĞǇĚŽ
ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽďũĞĐƚƐĂŶĚŵĂǇďĞĞƋƵĂůƚŽƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽďũĞĐƚƐĂŶĚŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ͕ ďƵƚ ǁŚŽůůǇ ƵŶĞƋƵĂů ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚƵĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

dŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƐ Ă ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞŶƐĞ ĚĞďĂƚĞ ;ƐƉĞůĂŶĚΘ ^ĂƵĚĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ >ĂŶŐĞ͕
ϮϬϭϬ͖ ZĂƵŚǀĂƌŐĞƌƐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ ƉŽŝŶƚ Ăƚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĨŽƌ ƌĞĚƵĐŝŶŐ
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇĂŶĚŵĂŬŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵŽƌĞĂĐĐĞƐƐŝďůĞƚŽĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƵďůŝĐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ ĂŶĚ ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ
ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘KƉƉŽŶĞŶƚƐ
ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨǇ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ ĐŽŵƉůĞǆ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐǁŚŝĐŚ
ŵĂǇĐĂƵƐĞĞŶĚͲƵƐĞƌƐƚŽŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶĚŵŝƐƵƐĞƌĂŶŬŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇ
ĂĐƚƵĂůůǇ ŚĂǀĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ĨŽƌ ůŽǁ ƌĂŶŬŝŶŐ ŽďũĞĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ Ă






'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ








ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂŶĚƉƵďůŝƐŚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ƚŚĞƌĞďǇƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ





/Ŷ ŐĞŶĞƌĂů ƚĞƌŵƐ͕ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ŽďũĞĐƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ĐŝƚŝĞƐͿ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ŽƌĚĞƌĞĚďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽŶĂ ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ͘ dŚĞ
ŽďũĞĐƚƐŝŶĂƌĂŶŬŝŶŐĂƌĞĚŝƐƚŝŶĐƚ͕ŶŽŶͲŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ͕ďƵƚŵŽƌĞŽƌůĞƐƐĐŽŵƉĂƌĂďůĞĞŶƚŝƚŝĞƐƚŚĂƚ
ďĞůŽŶŐƚŽĂĐĞƌƚĂŝŶĐĂƚĞŐŽƌǇ;ŝ͘Ğ͘ƵƌŽƉĞĂŶĐĂƉŝƚĂůĐŝƚŝĞƐͿ͘dŚĞǇĂƌĞƵƐƵĂůůǇŐŝǀĞŶĂƐĐĞŶĚŝŶŐ
ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ͕ ƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚ ϭ ĨŽƌ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ŽďũĞĐƚ͘ Ɛ :ŽŶĞƐ ;ϭϵϳϭͿ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ŽďũĞĐƚ  ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͕ ĂŶĚ
ŽďũĞĐƚ  ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͕ ƚŚĞŶ ŽďũĞĐƚ  ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂŶǇ ƚǁŽŽďũĞĐƚƐ ;ŝ͘Ğ͘ŽďũĞĐƚƉĞƌĨŽƌŵƐďĞƚƚĞƌ ƚŚĂŶŽďũĞĐƚͿ͕ ƚŚĞǇĚŽ
ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽďũĞĐƚƐĂŶĚŵĂǇďĞĞƋƵĂůƚŽƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽďũĞĐƚƐĂŶĚŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ͕ ďƵƚ ǁŚŽůůǇ ƵŶĞƋƵĂů ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚƵĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

dŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƐ Ă ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞŶƐĞ ĚĞďĂƚĞ ;ƐƉĞůĂŶĚΘ ^ĂƵĚĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ >ĂŶŐĞ͕
ϮϬϭϬ͖ ZĂƵŚǀĂƌŐĞƌƐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ ƉŽŝŶƚ Ăƚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĨŽƌ ƌĞĚƵĐŝŶŐ
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇĂŶĚŵĂŬŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵŽƌĞĂĐĐĞƐƐŝďůĞƚŽĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƵďůŝĐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ ĂŶĚ ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ
ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘KƉƉŽŶĞŶƚƐ
ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨǇ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ ĐŽŵƉůĞǆ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐǁŚŝĐŚ
ŵĂǇĐĂƵƐĞĞŶĚͲƵƐĞƌƐƚŽŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶĚŵŝƐƵƐĞƌĂŶŬŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇ
ĂĐƚƵĂůůǇ ŚĂǀĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ĨŽƌ ůŽǁ ƌĂŶŬŝŶŐ ŽďũĞĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ Ă






'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ






>ŝĂŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰ͖ tŝůůŝĂŵƐ Θ sĂŶ ǇŬĞ͕ ϮϬϬϴͿ͘  ŵŽƌĞ ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚŽ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŝŶƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚƐŽŶĂƐƉĞĐŝĨŝĐĂƐƉĞĐƚŽĨ ƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ;>ĂŶŐĞ͕ϮϬϭϬͿ͘&Žƌ
ĞĂĐŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕ĚĂƚĂŽŶƚŚĞŽďũĞĐƚƐĂƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͘dŚĞƐĞƵƐƵĂůůǇŝŶǀŽůǀĞƐĞĐŽŶĚĂƌǇĚĂƚĂŽĨĂ
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ŶĂƚƵƌĞ ;Ğ͘Ő͘ ŽĨĨŝĐŝĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨƌŽŵ ůŽĐĂů ĐŝƚǇ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞŵĂƚƚĞƌŝŶƚŚĞĂŝƌͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ƉƌŝŵĂƌǇĚĂƚĂŵĂǇĂůƐŽďĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ




ŽƚŚ ƚŚĞ ĨƵůůǇ ĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŚĂǀĞ ĐĞƌƚĂŝŶ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĨĂŵŝůŝĂƌ ǁŝƚŚ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞǇŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽŵĂŬĞ Ă ƉƌŽƉĞƌ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŽďũĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;>ŝĂŽ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϰ͖tŝůůŝĂŵƐΘsĂŶǇŬĞ͕ϮϬϬϴͿ͘ǆƉĞƌƚƐŵĂǇĂůƐŽŚĂǀĞǀĞƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶŝƚŝŶǀŽůǀĞƐĂĐŽŵƉůĞǆŵƵůƚŝͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĂƚƚƌŝďƵƚĞƐƵĐŚ




ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ;DĐDĂŶƵƐ͕
ϮϬϭϮ͖ tŝůƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ
ƌĂŶŬŝŶŐƐĐĂƌĞĨƵůůǇĚĞĨŝŶĞƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂŶĚũƵƐƚŝĨǇƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘
dŽ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ ǀĂůƵĞ͕
ǀĂƌŝŽƵƐ ŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ ĂŶĚ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŵĂǇ ďĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĞŝŐŚƚƐ ƚŚĂƚ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ ŐĂŝŶ͕ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ďĞ







ĨƵůůǇ ĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĞŶĂďůĞƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĂŶĚ





ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞĞǆƚĞŶƚ ƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĂŐƌĞĞŽŶ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

 ƐŽ ĐĂůůĞĚ ƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ






ĂƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĂŶŬ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƐŚŽƌƚͲůŝƐƚ͕ ƵƐƵĂůůǇ ŝŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌŽƵŶĚƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞƵƐĞĨƵůĨŽƌŽďƚĂŝŶŝŶŐĂƌĂŶŬŝŶŐŽĨ
ŽďũĞĐƚƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ DŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ĂƐŬŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƉŚĂƐĞ ƚŽ
ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĂŶŬŽďũĞĐƚƐ ĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞŵƚŽŵĂŬĞĂ ƐƉĞĐŝĨŝĐĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ŵĂǇ ŶŽƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ




ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂƐ ǁĞůů͘ ĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨƚĞŶ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶĂ ĐŽŵƉůĞǆ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ͘hƐƵĂůůǇ͕
ƚŚĞƌĞŝƐŶŽĐůĞĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƐƵĐŚĂŶĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐŝƚŚĂƌĚ
ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŶĞĞĚƚŽďĞƐĞůĞĐƚĞĚ͘ /ŶƚŚŝƐĐĂƐĞƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞ
ƵƐĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂŶĚ ƌĂƚŝŶŐ ŝƚƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ƌĞƐƵůƚ ŝŶĂ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂďŽƵƚǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ
ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂŐƌĞĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ ^ƵĐŚ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŵĂǇ ƚŚĞŶ ŐƵŝĚĞ Ă ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͕ ǁĞŝŐŚƚƐŵĂǇ ďĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƚŚĂƚ
ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂůƐŽ ďƌŝŶŐƐ ĂďŽƵƚ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘dŚĞƐĞŵĂŝŶůǇŝŶǀŽůǀĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůŝƐƐƵĞƐŝŶŚĞƌĞŶƚƚŽƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƚƐĞůĨ͘








ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞĞǆƚĞŶƚ ƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĂŐƌĞĞŽŶ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

 ƐŽ ĐĂůůĞĚ ƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ






ĂƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĂŶŬ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƐŚŽƌƚͲůŝƐƚ͕ ƵƐƵĂůůǇ ŝŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌŽƵŶĚƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞƵƐĞĨƵůĨŽƌŽďƚĂŝŶŝŶŐĂƌĂŶŬŝŶŐŽĨ
ŽďũĞĐƚƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ DŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ĂƐŬŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƉŚĂƐĞ ƚŽ
ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĂŶŬŽďũĞĐƚƐ ĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞŵƚŽŵĂŬĞĂ ƐƉĞĐŝĨŝĐĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ŵĂǇ ŶŽƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ




ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂƐ ǁĞůů͘ ĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨƚĞŶ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶĂ ĐŽŵƉůĞǆ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ͘hƐƵĂůůǇ͕
ƚŚĞƌĞŝƐŶŽĐůĞĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƐƵĐŚĂŶĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐŝƚŚĂƌĚ
ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŶĞĞĚƚŽďĞƐĞůĞĐƚĞĚ͘ /ŶƚŚŝƐĐĂƐĞƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞ
ƵƐĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂŶĚ ƌĂƚŝŶŐ ŝƚƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ƌĞƐƵůƚ ŝŶĂ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂďŽƵƚǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ
ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂŐƌĞĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ ^ƵĐŚ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŵĂǇ ƚŚĞŶ ŐƵŝĚĞ Ă ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͕ ǁĞŝŐŚƚƐŵĂǇ ďĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƚŚĂƚ
ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂůƐŽ ďƌŝŶŐƐ ĂďŽƵƚ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘dŚĞƐĞŵĂŝŶůǇŝŶǀŽůǀĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůŝƐƐƵĞƐŝŶŚĞƌĞŶƚƚŽƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƚƐĞůĨ͘










ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͘ ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉĞĂů͕ ŽŶůǇ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ









tŝƚŚ ƚŚŝƐ ŽǀĞƌĂůů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂƐ Ă ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ / ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ɛŝǆ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ͘
dŚƌĞĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨŽĐƵƐƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŚĂƐǀĂƌŝŽƵƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ /ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ĨŽĐƵƐŽŶ ƚǁŽ
















ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ ĂŶĚ ĂĐŚŝĞǀĞĚ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĐŽƵůĚŶŽƚďĞĨŽƵŶĚ;ĞǆĐĞƉƚĨŽƌĂƌĂƚŚĞƌƉĞĐƵůŝĂƌƐƚƵĚǇďǇ'ŽǁĂŶΘDĐEŝĐŚŽůƐ͕
ϭϵϵϯͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŵŽƐƚ ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŚĂĚ ĂŶ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ƐĞƚͲƵƉ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƐƚƵĚĞŶƚƐŽƌ ƐƚĂĨĨǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ŐŝǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶŽŶ ƌĂƚŚĞƌ ƚƌŝǀŝĂů ƚŽƉŝĐƐ ĂďŽƵƚ




ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞůĞǀĂŶƚ ĞůƉŚŝ ŽƵƚĐŽŵĞ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĂŶĚ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ /Ŷ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŽ
 ϮϬ
ŝŶĐůƵĚĞ ŝŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;ƐĞĞ ƐĞĐƚŝŽŶϭ͘ϮͿ͕ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĞŝƚŚĞƌ ǁŝƚŚ Žƌ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ
ƌĞĐĞŝǀĞĚĨĞĞĚďĂĐŬƚŚĂƚĞŝƚŚĞƌŝŶĐůƵĚĞĚŽƌĞǆĐůƵĚĞĚƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞĞǆƉůŽƌĞĚďǇŵĞĂŶƐŽĨ ƚǁŽĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘dŚĞ ĨŝƌƐƚĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ
ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ Ă ŚŝŐŚůǇ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĂŶĚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĨŝĞůĚ ƚŚĂƚ ĐŽǀĞƌƐ Ă ŐƌĞĂƚ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ;ǀĂŶ ĚĞŶ ƌŝŶŬ Θ
ƌƵŶƐ͕ ϮϬϭϰͿ͘ ƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ
ĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŝŵĞĚƚŽƌĂŶŬƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂƐƚƵĚǇŝŶǁŚŝĐŚ/
ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ /ƚĂƉƉĞĂƌĞĚƚŚĂƚŵŽƐƚŽĨƚŚĞƐĞƌĂŶŬŝŶŐƐĚŝĚŶŽƚƉƌŽƉĞƌůǇĚĞĨŝŶĞƚŚĞ







ĂƐƐĞŵďůĞĚ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĂŶĚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ dŽ ůŝŵŝƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƌŽƵŶĚƐĂŶĚƚŚĞƌĞďǇĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝŶĐůƵĚĞĚĂƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ
ůŝƐƚ ŽĨ ŝƚĞŵƐ ;ŝ͘Ğ͘ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇͿ͘ ǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚĞŵƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĞǆƉĂŶĚƚŚĞůŝƐƚĨŽƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐ͘/ŶďŽƚŚƚŚĞĨŝƌƐƚ
ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚŶŽƚ ƚŽ ƌĂŶŬ͕ ďƵƚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ŝƚĞŵƐƵƐŝŶŐ ĂŶŽƌĚŝŶĂů
ƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ͘dŚŝƐĞŶĂďůĞĚĞǆƉĞƌƚƐƚŽŐŝǀĞŝƚĞŵƐƐŝŵŝůĂƌƌĂƚŝŶŐƐ͘ /ŶƚŚĞƚŚŝƌĚĂŶĚĨŝŶĂůƌŽƵŶĚ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚ ƚŽƐĞůĞĐƚĂ ůŝŵŝƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨ ŝƚĞŵƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐǁĂǇ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ






dŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ƌĞƉŽƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ŶŝŶĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ƐĞǀĞƌĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁĞƌĞ





ŝŶĐůƵĚĞ ŝŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;ƐĞĞ ƐĞĐƚŝŽŶϭ͘ϮͿ͕ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĞŝƚŚĞƌ ǁŝƚŚ Žƌ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ
ƌĞĐĞŝǀĞĚĨĞĞĚďĂĐŬƚŚĂƚĞŝƚŚĞƌŝŶĐůƵĚĞĚŽƌĞǆĐůƵĚĞĚƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞĞǆƉůŽƌĞĚďǇŵĞĂŶƐŽĨ ƚǁŽĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘dŚĞ ĨŝƌƐƚĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ
ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ Ă ŚŝŐŚůǇ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĂŶĚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĨŝĞůĚ ƚŚĂƚ ĐŽǀĞƌƐ Ă ŐƌĞĂƚ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ;ǀĂŶ ĚĞŶ ƌŝŶŬ Θ
ƌƵŶƐ͕ ϮϬϭϰͿ͘ ƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ
ĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŝŵĞĚƚŽƌĂŶŬƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂƐƚƵĚǇŝŶǁŚŝĐŚ/
ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ /ƚĂƉƉĞĂƌĞĚƚŚĂƚŵŽƐƚŽĨƚŚĞƐĞƌĂŶŬŝŶŐƐĚŝĚŶŽƚƉƌŽƉĞƌůǇĚĞĨŝŶĞƚŚĞ







ĂƐƐĞŵďůĞĚ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĂŶĚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ dŽ ůŝŵŝƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƌŽƵŶĚƐĂŶĚƚŚĞƌĞďǇĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝŶĐůƵĚĞĚĂƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ
ůŝƐƚ ŽĨ ŝƚĞŵƐ ;ŝ͘Ğ͘ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇͿ͘ ǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚĞŵƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĞǆƉĂŶĚƚŚĞůŝƐƚĨŽƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐ͘/ŶďŽƚŚƚŚĞĨŝƌƐƚ
ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚŶŽƚ ƚŽ ƌĂŶŬ͕ ďƵƚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ŝƚĞŵƐƵƐŝŶŐ ĂŶŽƌĚŝŶĂů
ƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ͘dŚŝƐĞŶĂďůĞĚĞǆƉĞƌƚƐƚŽŐŝǀĞŝƚĞŵƐƐŝŵŝůĂƌƌĂƚŝŶŐƐ͘ /ŶƚŚĞƚŚŝƌĚĂŶĚĨŝŶĂůƌŽƵŶĚ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚ ƚŽƐĞůĞĐƚĂ ůŝŵŝƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨ ŝƚĞŵƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐǁĂǇ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ






dŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ƌĞƉŽƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ŶŝŶĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ƐĞǀĞƌĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁĞƌĞ






ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ϰ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϱ
ƌĞƉŽƌƚƐŽŶĂƐƚƵĚǇŝŶƚŽƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƐĞǀĞƌĂů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ĐŚĂƉƚĞƌ ϲĚĞƐĐƌŝďĞƐ ĂĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ
ŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞƐĞĐŽŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶƚŽƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͕ǁŚŝĐŚŝƐ














































ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ Žƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵĂŶǇĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨĂŝů ƚŽŽĨĨĞƌ Ă ĐŽŶĐŝƐĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ Žƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĞǆŝƐƚ͕ŚĂƌĚůǇĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞŝŶĚŝĐĞƐŝƐƵƐĞĚŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞůƉŚŝ


















ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ Žƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵĂŶǇĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨĂŝů ƚŽŽĨĨĞƌ Ă ĐŽŶĐŝƐĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ Žƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĞǆŝƐƚ͕ŚĂƌĚůǇĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞŝŶĚŝĐĞƐŝƐƵƐĞĚŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞůƉŚŝ




















ƚŚĞ ZE ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϱϬƐ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă h^ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉƌŽũĞĐƚ ;ĂůŬĞǇ Θ
,ĞůŵĞƌ͕ϭϵϲϯ͖ >ŝŶƐƚŽŶĞΘdƵƌŽĨĨ͕ϭϵϳϱͿ͘ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞƵƐƵĂůůǇ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂ
ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐĂďŽƵƚĂƚŽƉŝĐ͘ǆƉĞƌƚƐĂƌĞƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚĂďŽƵƚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ
ďǇŵĞĂŶƐŽĨĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝŶĂŶƵŵďĞƌŽĨƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƌŽƵŶĚƐ͘ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝƐ ĂǀŽŝĚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƚŚŽƵŐŚƚ ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚ ŐƌŽƵƉ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŝƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚďǇƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌǁŚŽƉƌŽǀŝĚĞƐĨĞĞĚďĂĐŬƚŽ
ƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐ͕ƵƐƵĂůůǇŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘ĂƐĞĚŽŶ





^ŝŶĐĞ ŝƚƐ ƉƵďůŝĐ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϲϬƐ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĚŽŵĂŝŶƐ;'ƵƉƚĂΘůĂƌŬĞ͕ϭϵϵϲͿ;Ğ͘Ő͕͘ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿĂŶĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĨŽƌŵĂƚƐ ;<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ŚĂǀĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƐŽŵĞ ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ŝƐƐƵĞƐ ;'ƵƉƚĂΘůĂƌŬĞ͕ ϭϵϵϲ͖,ƵŶŐĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ <ĞĞŶĞǇĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ <ĞĞŶĞǇĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ͖




,ĂƐƐŽŶΘ <ĞĞŶĞǇ͕ ϮϬϭϭ͖ ,ƵƐƐůĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ >ĂŶĚĞƚĂ͕ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ WĂƌĞŶƚĞ Θ ŶĚĞƌƐŽŶͲ
WĂƌĞŶƚĞ͕ϮϬϭϭͿ͘

ŶŽƚŚĞƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
;,ĂƐƐŽŶΘ<ĞĞŶĞǇ͕ϮϬϭϭ͖,ƵŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘WŽǁĞůů;ϮϬϬϯͿ
ƌĞǀŝĞǁĞĚ Ă ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂŶĚ
ĂĐŚŝĞǀĞĚŝŶŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚ͞ƐĞƚƚŝŶŐĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞůĞǀĞůĨŽƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŝƚĞŵƐ
ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ Ă ĐŽŵŵŽŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͟ ;Ɖ͘ ϯϳϵͿ͘ dŚŝƐŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶ ĂĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǀĂůƵĂƚĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝƚĞŵƐ Žƌ ŽďũĞĐƚƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŝŶ Ă ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͕ ŝƚĞŵƐ ŝŶ Ă
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĂĐŽŶĐĞƉƚͿƵƐŝŶŐƐŽŵĞƐŽƌƚŽĨƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ;Ğ͘Ő͕͘ĂϱͲƉŽŝŶƚŽƌĚŝŶĂů
ƐĐĂůĞƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵ͚ǀĞƌǇƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ƚŽ͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͕ĂŶĚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐĞǆƉƌĞƐƐĞĚƉĞƌ
ŽďũĞĐƚ ďǇ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ĞǀĂůƵĂƚĞƐ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ŝŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶǁĂǇ
;Ğ͘Ő͕͘ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ƌĂƚĞƐ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ĂƐ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘ dŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ







ƌĞǀŝĞǁ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ŝŶĚŝĐĞƐ ďǇ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕ ĂŶĚ
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ;ĂŶĞƌũĞĞ͕ϭϵϵϵ͖ŝũŬƐƚƌĂΘǀĂŶŝũŶĂƚƚĞŶ͕ϮϬϬϵ͖,ƵďĞƌƚ͕ϭϵϳϳͿ͘DŽƐƚŝŶĚŝĐĞƐĂƌĞ




ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ĞǀĞƌǇ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚ͘ /ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͗ ƚŚĞƌĞŵĂǇďĞĂ ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞůŽĨ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ƚŚĂƚ ĐĂƵƐĞƐ
ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘ /ƚ ŝƐƵŶŬŶŽǁŶ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ŚŽǁĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐĐŽƉĞǁŝƚŚƚŚŝƐůĞǀĞůŽĨĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͘

dŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ŚŽǁ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ






ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ




ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶ Ă ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ;<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐůĞƐƐƐƚƌŝĐƚƚŚĂŶƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨĐŽŶƐĞŶƐƵƐĂŶĚŽĐĐƵƌƐŝĨǁŝƚŚŝŶĂŐƌŽƵƉŽĨĞǆƉĞƌƚƐ
Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂƚŝŶŐ ƚŽ ĂŶ ŽďũĞĐƚ͘ ŽŶƐĞŶƐƵƐ ĐĂŶ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƐƉĞĐŝĂů ĐĂƐĞ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝƐ ůĞƐƐ ƐƚƌŝĐƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞƐŽŶůǇƚŚĂƚ͞ƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨŽŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞĐĂŶďĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ĨƌŽŵƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌ͟;ŝũŬƐƚƌĂΘǀĂŶŝũŶĂƚƚĞŶ͕ϮϬϬϵͿ͘dŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ tŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ďŽƚŚ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ŝƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƚƌƵĞ͘ dŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐĂŶ ďĞ ƉĞƌĨĞĐƚůǇ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞǇŚĂǀĞŶŽƚĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽĂŶǇŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚƐ͘tŝƚŚ
ƚŚĞƐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŝŶŵŝŶĚ͕ƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕









ƌĞǀŝĞǁ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ŝŶĚŝĐĞƐ ďǇ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕ ĂŶĚ
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ;ĂŶĞƌũĞĞ͕ϭϵϵϵ͖ŝũŬƐƚƌĂΘǀĂŶŝũŶĂƚƚĞŶ͕ϮϬϬϵ͖,ƵďĞƌƚ͕ϭϵϳϳͿ͘DŽƐƚŝŶĚŝĐĞƐĂƌĞ




ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ĞǀĞƌǇ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚ͘ /ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͗ ƚŚĞƌĞŵĂǇďĞĂ ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞůŽĨ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ƚŚĂƚ ĐĂƵƐĞƐ
ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘ /ƚ ŝƐƵŶŬŶŽǁŶ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ŚŽǁĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐĐŽƉĞǁŝƚŚƚŚŝƐůĞǀĞůŽĨĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͘

dŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ŚŽǁ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ






ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ




ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶ Ă ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ;<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐůĞƐƐƐƚƌŝĐƚƚŚĂŶƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨĐŽŶƐĞŶƐƵƐĂŶĚŽĐĐƵƌƐŝĨǁŝƚŚŝŶĂŐƌŽƵƉŽĨĞǆƉĞƌƚƐ
Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂƚŝŶŐ ƚŽ ĂŶ ŽďũĞĐƚ͘ ŽŶƐĞŶƐƵƐ ĐĂŶ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƐƉĞĐŝĂů ĐĂƐĞ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝƐ ůĞƐƐ ƐƚƌŝĐƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞƐŽŶůǇƚŚĂƚ͞ƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨŽŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞĐĂŶďĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ĨƌŽŵƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌ͟;ŝũŬƐƚƌĂΘǀĂŶŝũŶĂƚƚĞŶ͕ϮϬϬϵͿ͘dŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ tŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ďŽƚŚ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ŝƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƚƌƵĞ͘ dŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐĂŶ ďĞ ƉĞƌĨĞĐƚůǇ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞǇŚĂǀĞŶŽƚĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽĂŶǇŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚƐ͘tŝƚŚ
ƚŚĞƐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŝŶŵŝŶĚ͕ƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕










EĂŵĞŽĨŝŶĚĞǆ;ĚĞŶŽƚĂƚŝŽŶͿ /ŶĚĞǆƚǇƉĞ DŝŶŝŵƵŵǀĂůƵĞ DĂǆŝŵƵŵǀĂůƵĞ
ĞDŽŝǀƌĞŝŶĚĞǆ;DƚͿ ŽŶƐĞŶƐƵƐ Ϭ ϭ
^ƚƌŝĐƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆ;^ƚͿ ŐƌĞĞŵĞŶƚ Ϭ ϭ
ŽƌƌĞĐƚĞĚƐƚƌŝĐƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆ;^ƚͿ ŐƌĞĞŵĞŶƚ Ϭ ͍
>ŝŐŚƚ͛ƐŬĂƉƉĂ;<>ƚͿ ŐƌĞĞŵĞŶƚ −ϭ ϭ
&ůĞŝƐƐ͛ŬĂƉƉĂ;<&ƚͿ ŐƌĞĞŵĞŶƚ −ϭ ϭ
ŽŶŐĞƌ͛ƐŬĂƉƉĂ;<ƚͿ ŐƌĞĞŵĞŶƚ −ϭ ϭ
ƌŽŶďĂĐŚ͛ƐĂůƉŚĂ;ƚͿ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ −λ ϭ
/ŶƚƌĂͲĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂďƐŽůƵƚĞ;/ƚͿ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ −ϭ ϭ
/ŶƚƌĂͲĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ;/ƚͿ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ −ϭ ϭ





,ƵďĞƌƚ ;ϭϵϳϳͿ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĞDŽŝǀƌĞ͛Ɛ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ &ƌĞŶĐŚ
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐŝĂŶďƌĂŚĂŵĚĞDŽŝǀƌĞͿ͗͞ĂŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽĐĐƵƌƐŝĨĂŶĚŽŶůǇŝĨĂůůƌĂƚĞƌƐĂŐƌĞĞŽŶ






       












         






/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĞDŽŝǀƌĞ ŝŶĚĞǆ͕ ĂŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĂƚŵĂƚĐŚĞƐ ƚŚĞ






        







ĚĞŶŽƚĞƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ĞƋƵĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ĂĐƌŽƐƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ĞůƉŚŝ
ƌŽƵŶĚƚ͘

dŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ
ŽĐĐƵƌƐ ďǇ ĐŚĂŶĐĞ͘ WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ůŽǁ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ƌĂƚŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕
ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŵŝŐŚƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ /ŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐƵŶŬŶŽǁŶĂŶĚǁŝůůďĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƌŽŵ
ƚŚĞĚĂƚĂ͘tŝƚŚƐŝŵƵůĂƚĞĚĚĂƚĂ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĐŽŵƉƵƚĞƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĐŚĂŶĐĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ ŝŶ Ă ƐŝŵƵůĂƚĞĚĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ŝƐ ďĂƐĞĚŽŶ
ƌĂŶĚŽŵ ĚĂƚĂ͕ ŶŽ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞǇŽŶĚ ĐŚĂŶĐĞ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ^ϭ
ĨŽƵŶĚ ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘dŚĞĐŽƌƌĞĐƚĞĚƐƚƌŝĐƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŝŶĚĞǆ





ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂ ;ŽŚĞŶ͕ϭϵϲϬͿƋƵĂŶƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽ
ĐůĂƐƐŝĨǇĂŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐ ŝŶƚŽĂŶƵŵďĞƌŽĨŵƵƚƵĂůůǇĞǆĐůƵƐŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐďĂƐĞĚŽŶ
ƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƚŚĂƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶůǇŽĐĐƵƌƐǁŚĞŶƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐŚĂǀĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐ
ƚŽĂŶŽďũĞĐƚ͘ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂĐŽƌƌĞĐƚƐĨŽƌĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚďǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ









/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĞDŽŝǀƌĞ ŝŶĚĞǆ͕ ĂŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĂƚŵĂƚĐŚĞƐ ƚŚĞ






        







ĚĞŶŽƚĞƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ĞƋƵĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ĂĐƌŽƐƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ĞůƉŚŝ
ƌŽƵŶĚƚ͘

dŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ
ŽĐĐƵƌƐ ďǇ ĐŚĂŶĐĞ͘ WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ůŽǁ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ƌĂƚŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕
ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŵŝŐŚƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ /ŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐƵŶŬŶŽǁŶĂŶĚǁŝůůďĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƌŽŵ
ƚŚĞĚĂƚĂ͘tŝƚŚƐŝŵƵůĂƚĞĚĚĂƚĂ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĐŽŵƉƵƚĞƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĐŚĂŶĐĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ ŝŶ Ă ƐŝŵƵůĂƚĞĚĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ŝƐ ďĂƐĞĚŽŶ
ƌĂŶĚŽŵ ĚĂƚĂ͕ ŶŽ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞǇŽŶĚ ĐŚĂŶĐĞ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ^ϭ
ĨŽƵŶĚ ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘dŚĞĐŽƌƌĞĐƚĞĚƐƚƌŝĐƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŝŶĚĞǆ





ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂ ;ŽŚĞŶ͕ϭϵϲϬͿƋƵĂŶƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽ
ĐůĂƐƐŝĨǇĂŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐ ŝŶƚŽĂŶƵŵďĞƌŽĨŵƵƚƵĂůůǇĞǆĐůƵƐŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐďĂƐĞĚŽŶ
ƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƚŚĂƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶůǇŽĐĐƵƌƐǁŚĞŶƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐŚĂǀĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐ
ƚŽĂŶŽďũĞĐƚ͘ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂĐŽƌƌĞĐƚƐĨŽƌĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚďǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ








ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ĐĂƐĞƐ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ >ŝŐŚƚ ;ϭϵϳϭͿ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ă ŬĂƉƉĂ ƚŚĂƚ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ Ăůů ƉĂŝƌǁŝƐĞ ŬĂƉƉĂƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘ŽŚĞŶ͛ƐĂŶĚ>ŝŐŚƚ͛ƐŬĂƉƉĂƚĂŬĞ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚǁŽ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐ͘ &ůĞŝƐƐ͛ ŬĂƉƉĂ ;&ůĞŝƐƐ͕ ϭϵϳϭͿ
ĚĞǀŝĂƚĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ŝŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĞǆƉĞƌƚƐŝƐŬŶŽǁŶĂŶĚŝƐƚĂŬĞŶƚŽďĞĞƋƵĂůĨŽƌĂůůĞǆƉĞƌƚƐ͘ƐƐƵĐŚ͕&ůĞŝƐƐ͛ŬĂƉƉĂ
ĐĂŶ ĂĐƚƵĂůůǇ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ Ă ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ĐŽƚƚ͛Ɛ Ɖŝ ;^ĐŽƚƚ͕ ϭϵϱϱ͖ ^ŝĞŐĞůΘ ĂƐƚĞůůĂŶ͕
ϭϵϴϴͿ͘ŽŶŐĞƌ;ϭϵϴϬͿĂĚũƵƐƚĞĚ&ůĞŝƐƐ͛ŬĂƉƉĂŝŶƐƵĐŚĂǁĂǇƚŚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐ
ŝŶƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐĂƌĞĂŐĂŝŶƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ͘>ŝŐŚƚ͛Ɛ͕&ůĞŝƐƐ͛ĂŶĚŽŶŐĞƌ͛Ɛ













ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ƵŶƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŽŶĞ ĂŶŽƚŚĞƌ͕ ǁŚŝůĞ ǀĂůƵĞƐ ĐůŽƐĞ ƚŽ ϭ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ĂƌĞ




^ŚƌŽƵƚΘ &ůĞŝƐƐ͕ ϭϵϳϵͿ͘ ůů ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ǀĂƌŝĂŶĐĞŵŽĚĞů͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ &ŝĞůĚ
;ϮϬϬϱͿ͕ Ă ƚǁŽͲǁĂǇ ƌĂŶĚŽŵ ĞĨĨĞĐƚƐ ŵŽĚĞů ŝƐ ŵŽƐƚ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘tŝƚŚŝŶƚŚŝƐŵŽĚĞů͕ĂĚĞĐŝƐŝŽŶŵƵƐƚďĞŵĂĚĞĂďŽƵƚǁŚĞƚŚĞƌƚŽ
ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ĂŶ ͚ĂďƐŽůƵƚĞ͛ Žƌ ͚ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͛
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ;&ŝĞůĚ͕ ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚŝŶƚŚĞĨŽƌŵĞƌĂŶĚĂƌĞŝŐŶŽƌĞĚŝŶ






tŚĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ƌĂŶŬ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ͕ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŝƌ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĐĂŶ ďĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐ <ĞŶĚĂůů͛Ɛ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ ;^ŝĞŐĞů Θ ĂƐƚĞůůĂŶ͕ ϭϵϴϴͿ͘ Ɛ ĂŶ
 ϯϬ
















Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ůů ƐĐƌŝƉƚƐǁĞƌĞ ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ƚĞƐƚĞĚďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞŵŽŶĚĂƚĂƐĞƚƐŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶ Z ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ












ďŝŶŽŵŝĂů ;π с ͘ϮͿ͕ Ă ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů ďŝŶŽŵŝĂů ;π с ͘ϱͿ͕ Žƌ Ă ƵŶŝĨŽƌŵĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƵŶŝĨŽƌŵ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚƚŽƐŝŵƵůĂƚĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŝŶŝƚŝĂůĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝƐ ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ͘ tŝƚŚŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘

&Žƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ͕ŶŽ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ ĂƐƐƵŵĞĚ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ƚŚĞĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚďǇĚƌĂǁŝŶŐƌĂŶĚŽŵŶƵŵďĞƌƐĨƌŽŵŽŶĞŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐ͕ĞĂĐŚƌĂŶĚŽŵĚƌĂǁŽĨĂŶƵŵďĞƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂ ƌĂƚŝŶŐŽĨĂŶ
ŽďũĞĐƚďǇĂŶĞǆƉĞƌƚŽŶƚŚĞŽƌĚŝŶĂůƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ;ϭƚŽϱͿ͘&ŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚƐ͕ŝƚ
ǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚƌĞĐĞŝǀĞĚĨĞĞĚďĂĐŬĂďŽƵƚƚŚĞŵĞĂŶƌĂƚŝŶŐŽĨĞĂĐŚŽďũĞĐƚ
ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘ĂƐĞĚŽŶ ƚŚŝƐ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ĞǆƉĞƌƚƐŵŝŐŚƚ ĂĚũƵƐƚ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐ ĨŽƌ
2 
ϯϬ
















Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ůů ƐĐƌŝƉƚƐǁĞƌĞ ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ƚĞƐƚĞĚďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞŵŽŶĚĂƚĂƐĞƚƐŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶ Z ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ












ďŝŶŽŵŝĂů ;π с ͘ϮͿ͕ Ă ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů ďŝŶŽŵŝĂů ;π с ͘ϱͿ͕ Žƌ Ă ƵŶŝĨŽƌŵĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƵŶŝĨŽƌŵ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚƚŽƐŝŵƵůĂƚĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŝŶŝƚŝĂůĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝƐ ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ͘ tŝƚŚŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘

&Žƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ͕ŶŽ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ ĂƐƐƵŵĞĚ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ƚŚĞĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚďǇĚƌĂǁŝŶŐƌĂŶĚŽŵŶƵŵďĞƌƐĨƌŽŵŽŶĞŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐ͕ĞĂĐŚƌĂŶĚŽŵĚƌĂǁŽĨĂŶƵŵďĞƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂ ƌĂƚŝŶŐŽĨĂŶ
ŽďũĞĐƚďǇĂŶĞǆƉĞƌƚŽŶƚŚĞŽƌĚŝŶĂůƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ;ϭƚŽϱͿ͘&ŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚƐ͕ŝƚ
ǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚƌĞĐĞŝǀĞĚĨĞĞĚďĂĐŬĂďŽƵƚƚŚĞŵĞĂŶƌĂƚŝŶŐŽĨĞĂĐŚŽďũĞĐƚ




ĞĂĐŚŽďũĞĐƚ͕ ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ ƚŽ ĂŵŽƌĞŽƌ ůĞƐƐĞƌĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ƚŚĞŵĞĂŶ ƌĂƚŝŶŐŽĨ ƚŚĂƚŽďũĞĐƚ͘Ɛ
ƐƵĐŚ͕ƚŚĞĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚ͕ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ





ĞǆƉĞƌƚ ƌ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘dŚĞĞǆƚĞŶƚ ƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚ ƌĐŽŶĨŽƌŵƐƚŽ ƚŚĞŵĞĂŶƌĂƚŝŶŐ
ĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞŵĂŐŶŝƚƵĚĞŽĨƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆɴƚ͘dŚŝƐ ŝŶĚĞǆĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐƚŚĞ
ůĞǀĞů ŽĨ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŽĨ Ăůů ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ͘ tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ







dŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ ƌĞƐƵůƚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁĞƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐ͕ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁĞƌĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ͘ĂĐŚǀĂƌŝĂƚŝŽŶ




&ŝƌƐƚ͕ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ ƚǁŽ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁĞƌĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ƚŽ ɴϮ с ɴϯ с Ϭ͘Ϯ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ Ă ůŽǁ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞů͕ Žƌ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŽɴϮсɴϯсϬ͘ϴ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĂŚŝŐŚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞů͘^ĞĐŽŶĚ͕ĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞ







































































dĂďůĞ Ϯ͘ϯ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ϵϱйͲƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚĞǆ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ











ŵĞĂŶ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ͘ dŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆ ^Ϯ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ /Ϯ ĂŶĚtϮ ŐĂǀĞ

































































dĂďůĞ Ϯ͘ϯ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ϵϱйͲƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚĞǆ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ











ŵĞĂŶ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ͘ dŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆ ^Ϯ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ /Ϯ ĂŶĚtϮ ŐĂǀĞ





















 ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ
ŽŶƐĞŶƐƵƐ         
Dƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϮ Ϭ͘ϬϮ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ
;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ
ŐƌĞĞŵĞŶƚ         
^ƚ Ϭ͘ϯϲ Ϭ͘ϱϭ Ϭ͘ϱϯ Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘ϰϲ Ϭ͘ϱϭ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘ϰϭ Ϭ͘ϰϵ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϲͿ ;Ϭ͘ϬϱͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ
^ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϭϱ Ϭ͘ϭϳ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘Ϯϳ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϲͿ ;Ϭ͘ϬϱͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ
<>ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘ϭϱ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ
<&ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘ϭϱ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ
<ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘ϭϱ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ         
ƚ −Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘ϳϵ Ϭ͘ϴϮ −Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϴϱ Ϭ͘ϵϭ −Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘ϴϯ Ϭ͘ϵϰ
;Ϭ͘ϳϲͿ ;Ϭ͘ϮϯͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϴϯͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϳϵͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ
/ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϭϲ Ϭ͘ϮϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϯ Ϭ͘ϯϱ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϮϬ Ϭ͘ϰϮ
;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϭϲͿ ;Ϭ͘ϭϴͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ
/ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϭϲ Ϭ͘ϮϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϯ Ϭ͘ϯϱ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϮϬ Ϭ͘ϰϮ
;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϭϲͿ ;Ϭ͘ϭϴͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ
tƚ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘Ϯϭ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϯϲ Ϭ͘ϯϴ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϰϱ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϭϱͿ ;Ϭ͘ϭϲͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ








Ăƚ ůĞĂƐƚ ƉĂƌƚůǇ͕ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞƐƚ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚďǇ ^ϭ ŝŶ ƌŽƵŶĚ ϭ ;ƐĞĞ dĂďůĞϮ͘ϯͿ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƐƚŵĞĂŶ ŝŶĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽϯ
;ƵŶŝĨŽƌŵ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚŵĞĂŶ ŝŶĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϭ ;ƐŬĞǁĞĚ
ďŝŶŽŵŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐ
ĚŝĚ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ Dƚ͕ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐǁĂƐŵŽƌĞŽďǀŝŽƵƐ͘tŚĞƌĞĂƐŝŶĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϭĨƌŽŵƌŽƵŶĚϮƚŽƌŽƵŶĚϯ
ƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨƚŚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐƌĞŵĂŝŶĞĚƌĂƚŚĞƌƐƚĂďůĞ͕ƚŚĞǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚŝŶƚŚĞŽƚŚĞƌƚǁŽ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ dŚĞ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ Ϯ ƚŽ ƌŽƵŶĚ ϯ
 ϯϰ









ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ;ĚĂƚĂŶŽƚ ƐŚŽǁŶͿ͕ ƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐĚŝĚŶŽƚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚϯ͘
ZĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ĂůůŝŶĚŝĐĞƐƌĞŵĂŝŶĞĚƐƚĂďůĞŽǀĞƌƌŽƵŶĚƐ͘

dĂďůĞ Ϯ͘ϰ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ϵϱйͲƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚĞǆ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁŚĞŶƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞůǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵɴƚсϬ͘ϱƚŽɴƚсϬ͘ϴ͕ŬĞĞƉŝŶŐ
ŽƚŚĞƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞů ŽŶůǇ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶ




ϯ͘ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ ƚŚŝƐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ ŐĂǀĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ^ϯĂŶĚ<ϯĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ/ϯĂŶĚtϯŝŶƌŽƵŶĚϯ͘/ŶĂůů
ƚŚƌĞĞĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ ƚŚĞϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨDƚ͕<ƚ͕ /ƚ͕ ĂŶĚtƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ĨƌŽŵ
ƌŽƵŶĚϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚϮ͘ &ƌŽŵ ƌŽƵŶĚϮ ƚŽ ƌŽƵŶĚϯ͕ ƚŚĞϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨ <ƚ͕ /ƚ͕ ĂŶĚtƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ĞǀĞŶĨƵƌƚŚĞƌ͘





ŽŶ ϴϲй ŽĨ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ͘ dŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ^ϯ͕ <ϯ͕ /ϯ͕ ĂŶĚ tϯ ŐĂǀĞ ƐŵĂůůĞƌ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂŶ Dϯ
;ďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϱϳĂŶĚϬ͘ϲϭͿ͘






ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϯ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐůŝŐŚƚůǇ ĨƌŽŵĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ϯ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ














ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ;ĚĂƚĂŶŽƚ ƐŚŽǁŶͿ͕ ƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐĚŝĚŶŽƚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚϯ͘
ZĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ĂůůŝŶĚŝĐĞƐƌĞŵĂŝŶĞĚƐƚĂďůĞŽǀĞƌƌŽƵŶĚƐ͘

dĂďůĞ Ϯ͘ϰ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ϵϱйͲƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚĞǆ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁŚĞŶƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞůǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵɴƚсϬ͘ϱƚŽɴƚсϬ͘ϴ͕ŬĞĞƉŝŶŐ
ŽƚŚĞƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞů ŽŶůǇ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶ




ϯ͘ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ ƚŚŝƐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ ŐĂǀĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ^ϯĂŶĚ<ϯĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ/ϯĂŶĚtϯŝŶƌŽƵŶĚϯ͘/ŶĂůů
ƚŚƌĞĞĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ ƚŚĞϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨDƚ͕<ƚ͕ /ƚ͕ ĂŶĚtƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ĨƌŽŵ
ƌŽƵŶĚϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚϮ͘ &ƌŽŵ ƌŽƵŶĚϮ ƚŽ ƌŽƵŶĚϯ͕ ƚŚĞϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨ <ƚ͕ /ƚ͕ ĂŶĚtƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ĞǀĞŶĨƵƌƚŚĞƌ͘





ŽŶ ϴϲй ŽĨ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ͘ dŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ^ϯ͕ <ϯ͕ /ϯ͕ ĂŶĚ tϯ ŐĂǀĞ ƐŵĂůůĞƌ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂŶ Dϯ
;ďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϱϳĂŶĚϬ͘ϲϭͿ͘






ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϯ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐůŝŐŚƚůǇ ĨƌŽŵĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ϯ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ
















 ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ
ŽŶƐĞŶƐƵƐ         
Dƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϳϵ Ϭ͘ϴϲ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϰϴ Ϭ͘ϵϮ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϲ Ϭ͘ϴϲ
;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϭϳͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϮϳͿ ;Ϭ͘ϭϯͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϮϱͿ ;Ϭ͘ϭϴͿ
ŐƌĞĞŵĞŶƚ         
^ƚ Ϭ͘ϯϲ Ϭ͘ϵϭ Ϭ͘ϵϯ Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘ϴϳ Ϭ͘ϵϲ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘ϳϵ Ϭ͘ϵϯ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ
^ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϱϱ Ϭ͘ϱϳ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϲϬ Ϭ͘ϲϴ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϱϳ Ϭ͘ϳϭ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ
<>ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϰϳ Ϭ͘ϱϳ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϰϵ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘ϲϭ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϭϵͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϮϳͿ ;Ϭ͘ϰϭͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϯϴͿ
<&ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϰϵ Ϭ͘ϱϵ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϱϮ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘ϲϯ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϭϴͿ ;Ϭ͘ϯϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϮϳͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ
<ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϰϵ Ϭ͘ϱϵ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϱϮ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘ϲϯ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϭϴͿ ;Ϭ͘ϯϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϮϳͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ         
ƚ −Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϵϱ Ϭ͘ϵϳ −Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϴϵ Ϭ͘ϵϲ −Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘ϵϮ Ϭ͘ϵϳ
;Ϭ͘ϴϭͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϴϬͿ ;Ϭ͘ϭϱͿ ;Ϭ͘ϬϱͿ ;Ϭ͘ϳϵͿ ;Ϭ͘ϬϲͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ
/ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϱϬ Ϭ͘ϱϵ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϬ Ϭ͘ϱϰ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϵ Ϭ͘ϲϲ
;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϭϳͿ ;Ϭ͘ϯϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϮϳͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϯϰͿ
/ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϱϬ Ϭ͘ϱϵ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϬ Ϭ͘ϱϰ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϵ Ϭ͘ϲϲ
;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϭϳͿ ;Ϭ͘ϯϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϮϴͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϯϰͿ
tƚ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘ϱϯ Ϭ͘ϲϭ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘ϯϯ Ϭ͘ϱϲ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘ϰϮ Ϭ͘ϲϳ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϭϲͿ ;Ϭ͘ϯϭͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϮϳͿ ;Ϭ͘ϯϯͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϭϵͿ ;Ϭ͘ϯϮͿ

dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ͘ dŚĞ
ŵĞĂŶŽĨƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚĞǆDϮŝŶƌŽƵŶĚϮ;ƐĞĞƚĂďůĞϮ͘ϰͿǁĂƐŐƌĞĂƚĞƌŝŶĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϭ
;ƐŬĞǁĞĚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐͿ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ϯ ;ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐͿĂŶĚĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϯ;ƵŶŝĨŽƌŵĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐͿ͘
dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐŚĂĚĂƐŝŵŝůĂƌ͕ĂůƚŚŽƵŐŚůĞƐƐŽďǀŝŽƵƐ͕ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶ
























ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ;ĚĂƚĂŶŽƚƐŚŽǁŶͿ͕ƚŐĂǀĞŵĞĂŶƐĐůŽƐĞ ƚŽ−Ϭ͘ϮϬ ŝŶ ƚŚĞĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨĂůů ƚŚƌĞĞ

















ƚŚĂƚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞů ŽĨ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŵŝŐŚƚ ĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĂĐƌŽƐƐ
ƌŽƵŶĚƐ͘dŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐĚŝĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌŝŶŚŽǁ
ƚŚĞǇĐŽƉĞĚǁŝƚŚƚŚŝƐůĞǀĞůŽĨĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͘KǀĞƌĂůů͕ǁŝƚŚĂŵŽĚĞƌĂƚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇůĞǀĞů;ȾƚсϬ͘ϱͿ͕
ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐƚŚĂŶƚŚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚĞǆƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂůŵŽƐƚŶŽ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĂƚĂůůĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘tŝƚŚĂŚŝŐŚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞů ;ȾƚсϬ͘ϴͿ͕ ƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ͕
ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌƚ͕ƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐ
ƌŽƵŶĚƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ͕ ĂƐŝĚĞ ĨƌŽŵ ^ƚ ĂŶĚ ƚ͕ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ

















ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ;ĚĂƚĂŶŽƚƐŚŽǁŶͿ͕ƚŐĂǀĞŵĞĂŶƐĐůŽƐĞ ƚŽ−Ϭ͘ϮϬ ŝŶ ƚŚĞĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨĂůů ƚŚƌĞĞ

















ƚŚĂƚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞů ŽĨ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŵŝŐŚƚ ĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĂĐƌŽƐƐ
ƌŽƵŶĚƐ͘dŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐĚŝĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌŝŶŚŽǁ
ƚŚĞǇĐŽƉĞĚǁŝƚŚƚŚŝƐůĞǀĞůŽĨĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͘KǀĞƌĂůů͕ǁŝƚŚĂŵŽĚĞƌĂƚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇůĞǀĞů;ȾƚсϬ͘ϱͿ͕
ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐƚŚĂŶƚŚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚĞǆƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂůŵŽƐƚŶŽ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĂƚĂůůĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘tŝƚŚĂŚŝŐŚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞů ;ȾƚсϬ͘ϴͿ͕ ƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ͕
ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌƚ͕ƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐ
ƌŽƵŶĚƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ͕ ĂƐŝĚĞ ĨƌŽŵ ^ƚ ĂŶĚ ƚ͕ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ







ǁŝƚŚ ƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽĨƚ͘ dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶůǇĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂƐ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇƚ͘tŝƚŚĂƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐ ;EсϭϮͿ͕ƚƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂ ůĂƌŐĞƌĂŶŐĞŽĨ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƵŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ůĞǀĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ͘ ůů ŝŶĚŝĐĞƐ
ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐ͘ dŚĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨ<ƚƚŽƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐ͕ĐĂƵƐŝŶŐƵŶĚĞƌͲŽƌŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ










ĂŶ ĂĐƚƵĂů ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͘ dŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆ <ƚ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ĐŚĂŶĐĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶŝƚƐĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐĂůƐŽŵĂŬĞƐƚŚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ<ƚŵŽƌĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘dŚĞ
ƵƐĞ ŽĨ ƚ ĂƐ ĂŶ ŝŶĚĞǆ ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŽĨ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŝƚĞŵƐ ŚĂƐ
ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ;ŽƌƚŝŶĂ͕ ϭϵϵϯ͖ ^ĐŚŵŝƚƚ͕ ϭϵϵϲ͖ ^ƚƌĞŝŶĞƌ͕ ϮϬϬϯͿ͘ dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ
ƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŝƐĂůƐŽŶŽƚƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘
dŚĞ ŝŶĚĞǆ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƐƵĐŚ Ă ůĂƌŐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞŵĞĂŶ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ƚŚĂƚ Ă ŚŝŐŚ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁĂƐĞĂƐŝůǇĂĐŚŝĞǀĞĚĂĨƚĞƌƚŚƌĞĞƌŽƵŶĚƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂůĂƌŐĞƌĂŶŐĞ
ŽĨƐŽŵĞƚŝŵĞƐƵŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ͘ƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ/ƚĂŶĚtƚĐĂŶ
ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ďŽƚŚ ŝŶĚŝĐĞƐ ĂƌĞ




KŶůǇ ƚŚŽƐĞ ŝŶĚŝĐĞƐƚŚĂƚĂƌĞƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌ ƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇĂƐĚĞƐŝŐŶĞĚǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ͘^ŽŵĞ
ŝŶĚŝĐĞƐ ĂƌĞ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞůǇ ŽŶ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶůǇ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ
ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂ;ŽŚĞŶ͕ϭϵϲϬͿŽƌ^ĐŽƚƚ͛ƐƉŝ;^ĐŽƚƚ͕ϭϵϱϱͿ͘KƚŚĞƌŝŶĚŝĐĞƐ͕ůŝŬĞƚŚĞŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ŽĨŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂďǇ&ůĞŝƐƐĂŶĚƵǌŝĐŬ;&ůĞŝƐƐΘƵǌŝĐŬ͕ϭϵϳϵͿ͕ĚŝĚŶŽƚƐƵŝƚƚŚĞĐŚŽƐĞŶŽƌĚŝŶĂů





ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĐŚŽƐĞŶ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ Ă
ƌĞĂůŝƐƚŝĐƌĂŶŐĞ͕ďƵƚŽĨĐŽƵƌƐĞŚĂĚƚŽďĞůŝŵŝƚĞĚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿƚŚĞƌĞĞǆŝƐƚƐ
 ϯϴ
ŶŽ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵŽƌŵĂǆŝŵƵŵŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ĂĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚǇ͘ƐƐƵĐŚ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐŝŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĐĂŶƌĂŶŐĞĨƌŽŵĂƐĨĞǁĂƐϲĞǆƉĞƌƚƐ
;ďĞƌŵĂŶΘůĞĂƌǇ͕ ϮϬϭϭͿ ƚŽ ĂƐŵĂŶǇĂƐ ϯϬϬϬĞǆƉĞƌƚƐ ;:ƵŶŐͲƌĐĞŐĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞƐƵĐŚŵĂŶǇĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ Ăůů ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ Ă ƐĐĂůĞ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĂůƐŽ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐĐĂůĞƐǁŝƚŚ Ă ŶŽŵŝŶĂů͕ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ
ĞǀĞŶƌĂƚŝŽŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů ;Ğ͘Ő͘ŝŝŽĂŶĚWĂĐŝŶĞůůŝ͕ϮϬϭϭͿ͘DŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽ




Žƌ ƵŶŝĨŽƌŵ͘ dŚĞ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ǁĂƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ďǇ ĂŶ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ŝŶĚĞǆ͕ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ
ĞŵƉůŽǇĞĚ͘dŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐĂŶĚƚŚĞĐŚŽƐĞŶǀĂůƵĞƐŽĨ
ƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆƌĞĨůĞĐƚĂĐƚƵĂůĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ ŝƐŚĂƌĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚ͕ĂƐŵŽƐƚƐƚƵĚŝĞƐŐŝǀĞ
ůŝŵŝƚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽƌŶŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƚĂůůŽŶǁŚĂƚŚĂƉƉĞŶƐŝŶĂŶĚďĞƚǁĞĞŶĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƐ͘
ZĞĐĞŶƚůǇ͕ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ǁŝƚŚŝŶ
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ;ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕ϮϬϭϭ͖ĐŬĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖,ƵƐƐůĞƌĞƚĂů͕͘








ĂƌĞ ĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽ ďĞ ĐůĞĂƌ ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁĂŶƚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ͗ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ Žƌ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŶĞĞĚƚŽƌĞƉŽƌƚǁŚŝĐŚŝŶĚĞǆ;ŽƌŝŶĚŝĐĞƐͿƚŚĞǇƵƐĞǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞŝƌĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇĂŶĚĐůĞĂƌůǇĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞŝƌĐŚŽŝĐĞ͘ĞĐĂƵƐĞ ŝƚŵŝŐŚƚďĞ ƚĞŵƉƚŝŶŐƚŽƐŝŵƉůǇ
ĐŚŽŽƐĞƚŚĞŝŶĚĞǆƚŚĂƚƌĞƉŽƌƚƐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚǀĂůƵĞ;ůŝŬĞ^ƚŽƌƚͿ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚƚŽ







ŶŽ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵŽƌŵĂǆŝŵƵŵŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ĂĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚǇ͘ƐƐƵĐŚ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐŝŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĐĂŶƌĂŶŐĞĨƌŽŵĂƐĨĞǁĂƐϲĞǆƉĞƌƚƐ
;ďĞƌŵĂŶΘůĞĂƌǇ͕ ϮϬϭϭͿ ƚŽ ĂƐŵĂŶǇĂƐ ϯϬϬϬĞǆƉĞƌƚƐ ;:ƵŶŐͲƌĐĞŐĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞƐƵĐŚŵĂŶǇĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ Ăůů ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ Ă ƐĐĂůĞ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĂůƐŽ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐĐĂůĞƐǁŝƚŚ Ă ŶŽŵŝŶĂů͕ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ
ĞǀĞŶƌĂƚŝŽŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů ;Ğ͘Ő͘ŝŝŽĂŶĚWĂĐŝŶĞůůŝ͕ϮϬϭϭͿ͘DŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽ




Žƌ ƵŶŝĨŽƌŵ͘ dŚĞ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ǁĂƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ďǇ ĂŶ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ŝŶĚĞǆ͕ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ
ĞŵƉůŽǇĞĚ͘dŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐĂŶĚƚŚĞĐŚŽƐĞŶǀĂůƵĞƐŽĨ
ƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆƌĞĨůĞĐƚĂĐƚƵĂůĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ ŝƐŚĂƌĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚ͕ĂƐŵŽƐƚƐƚƵĚŝĞƐŐŝǀĞ
ůŝŵŝƚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽƌŶŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƚĂůůŽŶǁŚĂƚŚĂƉƉĞŶƐŝŶĂŶĚďĞƚǁĞĞŶĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƐ͘
ZĞĐĞŶƚůǇ͕ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ǁŝƚŚŝŶ
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ;ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕ϮϬϭϭ͖ĐŬĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖,ƵƐƐůĞƌĞƚĂů͕͘








ĂƌĞ ĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽ ďĞ ĐůĞĂƌ ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁĂŶƚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ͗ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ Žƌ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŶĞĞĚƚŽƌĞƉŽƌƚǁŚŝĐŚŝŶĚĞǆ;ŽƌŝŶĚŝĐĞƐͿƚŚĞǇƵƐĞǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞŝƌĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇĂŶĚĐůĞĂƌůǇĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞŝƌĐŚŽŝĐĞ͘ĞĐĂƵƐĞ ŝƚŵŝŐŚƚďĞ ƚĞŵƉƚŝŶŐƚŽƐŝŵƉůǇ
ĐŚŽŽƐĞƚŚĞŝŶĚĞǆƚŚĂƚƌĞƉŽƌƚƐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚǀĂůƵĞ;ůŝŬĞ^ƚŽƌƚͿ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚƚŽ




















































DĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚ͛ƐŵĂũŽƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ĚĞƐŝŐŶ͕ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘dŽĚĂƚĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐƵŶĐůĞĂƌǁŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ
ƐŚŽƵůĚ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͘ dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ
ĞǆƉůŽƌĞĚ ǁŚŝĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ĂƐ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĂŶĚǁŚŝĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ƚŚĞǇ ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ĂƐŵŽƐƚ
ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘  ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ZĞƐƵůƚƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂŶĚ
͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ŝƐĚĞƐŝƌĂďůĞĨƌŽŵĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ
ǀŝĞǁ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŐůŽďĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝƐƐƵĞƐ͛ ĂŶĚ ͚ŐƌĞĞŶ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛
ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘ dŚĞƐĞ ĨŽƵƌ
ĚŽŵĂŝŶƐĐŽƵůĚƚŚƵƐĨŽƌŵƚŚĞĐŽƌĞŽĨĂĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͘^ŽŵĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐĂƉƉĞĂƌĞĚ
ƚŽ ĞǆŝƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ




ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƌĞůǇ ŽŶ ŽƚŚĞƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ďƵƚĂůƐŽďƵŝůĚƐŝƚƐŽǁŶďŽĚǇŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘







DĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚ͛ƐŵĂũŽƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ĚĞƐŝŐŶ͕ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘dŽĚĂƚĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐƵŶĐůĞĂƌǁŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ
ƐŚŽƵůĚ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͘ dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ
ĞǆƉůŽƌĞĚ ǁŚŝĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ĂƐ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĂŶĚǁŚŝĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ƚŚĞǇ ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ĂƐŵŽƐƚ
ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘  ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ZĞƐƵůƚƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂŶĚ
͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ŝƐĚĞƐŝƌĂďůĞĨƌŽŵĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ
ǀŝĞǁ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŐůŽďĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝƐƐƵĞƐ͛ ĂŶĚ ͚ŐƌĞĞŶ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛
ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘ dŚĞƐĞ ĨŽƵƌ
ĚŽŵĂŝŶƐĐŽƵůĚƚŚƵƐĨŽƌŵƚŚĞĐŽƌĞŽĨĂĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͘^ŽŵĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐĂƉƉĞĂƌĞĚ
ƚŽ ĞǆŝƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ




ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƌĞůǇ ŽŶ ŽƚŚĞƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ďƵƚĂůƐŽďƵŝůĚƐŝƚƐŽǁŶďŽĚǇŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘









ƌƵƌĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐǇ ŶĞĞĚƐ͕ ƚŽ ŶĂŵĞ ŽŶůǇ Ă ĨĞǁ͕ ƌĞƋƵŝƌĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ĂƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ƐƵĐŚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ĂŶĚ͕ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ ĂƉƉůǇŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ ŽĨ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ Ƶƚ͕ ŽŶĞŵĂǇ ĂƐŬ͕ ŚŽǁ ĂŶĚ ƚŽǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ
ǁĞƌĞ ƐƵĐŚŵĞƚŚŽĚƐ ĂůƐŽ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞďƵŝůĚŝŶŐŽĨ ĂďŽĚǇŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ďĞĐŽŵŝŶŐ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚŽ ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͍ ŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƐĐŚŽůĂƌůǇ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ




Ɛƚŝůů ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ ;ǀĂŶĚĞŶƌŝŶŬΘƌƵŶƐ͕ϮϬϭϰͿ͘dŚĞƌĞĂƌĞŽŶŐŽŝŶŐĚĞďĂƚĞƐĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ;tĂƌĚͲdŚŽŵƉƐŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ĂƐ
ǁĞůůĂƐǁŚĂƚĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽĚĞƐŝŐŶ;Ğ͘Ő͘>ĞŶǌŚŽůǌĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖DŝůďƵƌŶ




ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ Ă ƐŽƵŶĚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďĂƐĞ ƚŚĂƚ ŚĞůƉƐ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ĚĞƐŝŐŶ͕ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐ;Ğ͘Ő͘ĞŵŝŶŐΘ^ǁĂĨĨŝĞůĚ͕ϮϬϭϭͿ͘ƐƌŽǁŶĂŶĚ
ŽƌƌǇ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϮϴͿƉƵƚŝƚ͕ŝƚŝƐƚŝŵĞĨŽƌ͞ƚŚĞĚĞůŝďĞƌĂƚĞĂŶĚĞǆƉůŝĐŝƚƵƐĞŽĨƐĐŚŽůĂƌůǇĞǀŝĚĞŶĐĞ
ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ƐŚĂƉŝŶŐ ŽĨ ůĂŶĚ͘͟ KďǀŝŽƵƐůǇ͕ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƐŽƵŶĚ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďĂƐĞ ǁŝůů ďĞ ŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐůĞĂƌ ĨŽĐƵƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĚŽŵĂŝŶƐǁŚŝĐŚƐŚŽƵůĚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĐŽƌĞƚŽůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ZĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ͕ĂůƐŽ
ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ĚŽŵĂŝŶƐ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ Žƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂƌĞĂƐ͕ ĂƌĞ ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ ƚŚĞŵĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚƌĞůĂƚĞĚƚŽƉŝĐƐŽĐĐƵƌƐ͘ƐƐŚŽǁŶďǇĞŵŝŶŐĂŶĚ^ǁĂĨĨŝĞůĚ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘







ĐŽƌĞ ŽĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͍ EŽ ŝŶƋƵŝƌǇ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĞǆŝƐƚ͕ ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ŚĞŶ ;ϮϬϭϯͿ ǁŚŽ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ





ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ďǇ ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂƐǁĞůů ĂƐ ĨƌŽŵƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ŽƚŚŐƌŽƵƉƐĂƌĞǀŝƚĂů ĨŽƌĂĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ
ƚŚĂƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ŝŶ ƐĞĂƌĐŚ ŽĨ ĂŶ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ďĂƐĞ͘ tŝƚŚŝŶ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ ĚŝǀŝĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ;'ŽďƐƚĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨƌŽŵ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŵĂǇ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƵƐĞĨƵů ŝŶ

















dŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϱϬƐ ďǇ ĂůŬĞǇ ĂŶĚ ,ĞůŵĞƌ ;ϭϵϲϯͿ ĂŶĚ ŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĂůůŽǁŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶĐĞƌƚĂŝŶƚŽƉŝĐƐ͘
 ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ƌŽƵŶĚƐ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŐŝǀĞ ƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƵƐŝŶŐ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ dŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ŐƌŽƵƉ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐƌĞŵĂŝŶĂŶŽŶǇŵŽƵƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐƚŚĞŵŝƐĂǀŽŝĚĞĚ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕
ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƉƌŽǀŝĚĞƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵŽĨĂ ƐƵŵŵĂƌǇŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐƐ
ĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘/ŶƌŽƵŶĚϮĞǆƉĞƌƚƐĨŝůůŝŶĂŵŽƌĞŽƌůĞƐƐĂĚĂƉƚĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŵĂǇ ĂůƚĞƌ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞĐŽŶƚŝŶƵĞƐƵŶƚŝůĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŚĂƐďĞĞŶĂĐŚŝĞǀĞĚ
ŽƌƵŶƚŝůĂƉƌĞͲƐƉĞĐŝĨŝĞĚŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵŶĚƐ;ƵƐƵĂůůǇŶŽƚŵŽƌĞƚŚĂŶĨŽƵƌͿŚĂƐďĞĞŶĐŽŵƉůĞƚĞĚ
;,ƵŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ >ĂŶĚĞƚĂ͕ ϮϬϬϲ͖ >ŝŶƐƚŽŶĞ Θ dƵƌŽĨĨ͕ ϭϵϳϱ͖ WŽǁĞůů͕
ϮϬϬϯͿ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐƵƐĞĚƚŽĂůůŽǁĂƐĂŵƉůĞŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ








ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ďǇ ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂƐǁĞůů ĂƐ ĨƌŽŵƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ŽƚŚŐƌŽƵƉƐĂƌĞǀŝƚĂů ĨŽƌĂĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ
ƚŚĂƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ŝŶ ƐĞĂƌĐŚ ŽĨ ĂŶ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ďĂƐĞ͘ tŝƚŚŝŶ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ ĚŝǀŝĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ;'ŽďƐƚĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨƌŽŵ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŵĂǇ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƵƐĞĨƵů ŝŶ

















dŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϱϬƐ ďǇ ĂůŬĞǇ ĂŶĚ ,ĞůŵĞƌ ;ϭϵϲϯͿ ĂŶĚ ŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĂůůŽǁŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶĐĞƌƚĂŝŶƚŽƉŝĐƐ͘
 ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ƌŽƵŶĚƐ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŐŝǀĞ ƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƵƐŝŶŐ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ dŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ŐƌŽƵƉ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐƌĞŵĂŝŶĂŶŽŶǇŵŽƵƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐƚŚĞŵŝƐĂǀŽŝĚĞĚ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕
ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƉƌŽǀŝĚĞƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵŽĨĂ ƐƵŵŵĂƌǇŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐƐ
ĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘/ŶƌŽƵŶĚϮĞǆƉĞƌƚƐĨŝůůŝŶĂŵŽƌĞŽƌůĞƐƐĂĚĂƉƚĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŵĂǇ ĂůƚĞƌ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞĐŽŶƚŝŶƵĞƐƵŶƚŝůĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŚĂƐďĞĞŶĂĐŚŝĞǀĞĚ
ŽƌƵŶƚŝůĂƉƌĞͲƐƉĞĐŝĨŝĞĚŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵŶĚƐ;ƵƐƵĂůůǇŶŽƚŵŽƌĞƚŚĂŶĨŽƵƌͿŚĂƐďĞĞŶĐŽŵƉůĞƚĞĚ
;,ƵŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ >ĂŶĚĞƚĂ͕ ϮϬϬϲ͖ >ŝŶƐƚŽŶĞ Θ dƵƌŽĨĨ͕ ϭϵϳϱ͖ WŽǁĞůů͕
ϮϬϬϯͿ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐƵƐĞĚƚŽĂůůŽǁĂƐĂŵƉůĞŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ











ĂƐƐĞŵďůĞ Ă ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ;<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ͖ WŽǁĞůů͕ ϮϬϬϯͿ͘ &Žƌ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ ŝƚǁĂƐĚĞĐŝĚĞĚƚŽƐĂŵƉůĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚ





 ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ ƐĂŵƉůĞ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ






ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƐŚŽƵůĚ ŚŽůĚ Ă ƉŽƐŝƚŝŽŶ Ăƚ Ă ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͿ ĂŶĚ͕ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌƚƐ͕
ƐŚŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶũƵƌŽƌƐŽƌǁŝŶŶĞƌƐŽĨĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐƚŚĂƚǁĞƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚŽƌƉƌŽŵŽƚĞĚďǇ
ƚŚĞ ŐůŽďĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ;/&>Ϳ͕ Ă ƐƵďͲŐƌŽƵƉŽĨ
/&> ;Ğ͘Ő͘ /&>ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐZĞŐŝŽŶͿ͕ŽƌĂŶĂƚŝŽŶĂůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ /&> ;Ğ͘Ő͘ ƚŚĞ ŽůŽŵďŝĂŶ ^ŽĐŝĞƚǇ ŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ƌĐŚŝƚĞĐƚƐͿ͘ dŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĂĐĐĞƐƐ ĂŶ





ϮϬϭϮ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŽƵŶĐŝů ŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ^ĐŚŽŽůƐ
;>^ͿĂŶĚ ƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨĚƵĐĂƚŽƌƐ ŝŶ >ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ;>Ϳ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ƐŽƵƌĐĞƐŵĂŝŶůǇ ǇŝĞůĚĞĚĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵƵƌŽƉĞĂŶĚŵĞƌŝĐĂ͕ ƚŚĞϮϬϭϭ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ >^ ĂŶĚ> ĂƐǁĞůů ĂƐ Ă ůŝƐƚ ŽĨŵĞŵďĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ >͗EKdZŶĞƚǁŽƌŬ
ǁĞƌĞ ƐĞĂƌĐŚĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŶŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶ ĂŶĚ ŶŽŶͲŵĞƌŝĐĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘
EĂŵĞƐŽĨƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐƵŝƚĂďůĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚďǇ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ /&>ǁĞďƐŝƚĞƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ǁĞďƐŝƚĞƐ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ /&> ƐƵďͲŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ /&> ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ ŶĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ĨŽƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƉĂƐƚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ůŝƐƚƐ ŽĨ ũƵƌŽƌƐ ĂŶĚ
ǁŝŶŶĞƌƐ͘ĞĐĂƵƐĞƚŚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐƐŽŵĞƚŝŵĞƐƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͕ĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐĞĂƌĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇ
ǁĂƐ ƵƐĞĚ ǁŚŝĐŚ ŝŶǀŽůǀĞĚ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ƚŚĞ /&> ǁĞďƐŝƚĞƐ ĨŽƌ ŵĞŵďĞƌƐ ůŝƐƚƐ͘ ůů ŶĂŵĞƐ ŽĨ
ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ ǁĞƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚŽŶůŝŶĞƚŽǀĞƌŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇŵĞƚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂĂƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂďŽǀĞ͘
 ϰϲ
ǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ Ă ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ ďǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ŚĞůĚ Ă
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘&ŽƌƐŽŵĞĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐŝƚĂƉƉĞĂƌĞĚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŽďƚĂŝŶƐƵŝƚĂďůĞĞǆƉĞƌƚƐĚƵĞƚŽůĂŶŐƵĂŐĞ
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕ƚŚĞƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐĚĞƚĞĐƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƵŶĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ










 ^ĂŵƉůĞ ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ
ĨƌŝĐĂ ϭϱ;ϮнϭϯͿ Ϯ;ϬнϮͿ Ϯ;ϬнϮͿ ϭ;ϬнϭͿ
ƐŝĂ ϰϱ;ϯϰнϭϭͿ ϭϬ;ϭϬнϬͿ ϲ;ϲнϬͿ ϰ;ϰнϬͿ
ƵƐƚƌĂůŝĂ Ϯϰ;ϭϬнϭϰͿ ϴ;ϲнϮͿ ϰ;ϯнϭͿ ϯ;ϯнϬͿ
ƵƌŽƉĞ ϵϬ;ϱϱнϯϱͿ ϯϳ;ϮϴнϵͿ Ϯϯ;ϮϭнϮͿ Ϯϯ;ϮϭнϮͿ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ϴϴ;ϱϵнϮϵͿ ϮϮ;ϭϵнϯͿ ϭϱ;ϭϰнϭͿ ϭϭ;ϭϭнϬͿ
^ŽƵƚŚŵĞƌŝĐĂ

ϭϳ;ϮнϭϱͿ ϳ;ϮнϱͿ ϱ;ϬнϱͿ ϰ;ϬнϰͿ






ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ǁĂƐ ĚƌĂǁŶ ƵƉ͘ ǆŝƐƚŝŶŐ ůŝƐƚƐ ĂƐ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ ĞŵŝŶŐ ĂŶĚ ^ǁĂĨĨŝĞůĚ
;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϮϱͿƐĞƌǀĞĚĂƐĂĨŝƌƐƚŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͘&ŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐůĂƐƐĞƐŽĨĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ





dŚƌĞĞĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚƐǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘ &Žƌ ƌŽƵŶĚ ϭ͕ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŚŝĐŚ
ǁĂƐ ƉƌĞͲƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;tŝůůŝƐ͕ ϮϬϬϱͿǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŽĨ tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ










ǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ Ă ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ ďǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ŚĞůĚ Ă
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘&ŽƌƐŽŵĞĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐŝƚĂƉƉĞĂƌĞĚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŽďƚĂŝŶƐƵŝƚĂďůĞĞǆƉĞƌƚƐĚƵĞƚŽůĂŶŐƵĂŐĞ
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕ƚŚĞƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐĚĞƚĞĐƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƵŶĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ










 ^ĂŵƉůĞ ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ
ĨƌŝĐĂ ϭϱ;ϮнϭϯͿ Ϯ;ϬнϮͿ Ϯ;ϬнϮͿ ϭ;ϬнϭͿ
ƐŝĂ ϰϱ;ϯϰнϭϭͿ ϭϬ;ϭϬнϬͿ ϲ;ϲнϬͿ ϰ;ϰнϬͿ
ƵƐƚƌĂůŝĂ Ϯϰ;ϭϬнϭϰͿ ϴ;ϲнϮͿ ϰ;ϯнϭͿ ϯ;ϯнϬͿ
ƵƌŽƉĞ ϵϬ;ϱϱнϯϱͿ ϯϳ;ϮϴнϵͿ Ϯϯ;ϮϭнϮͿ Ϯϯ;ϮϭнϮͿ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ϴϴ;ϱϵнϮϵͿ ϮϮ;ϭϵнϯͿ ϭϱ;ϭϰнϭͿ ϭϭ;ϭϭнϬͿ
^ŽƵƚŚŵĞƌŝĐĂ

ϭϳ;ϮнϭϱͿ ϳ;ϮнϱͿ ϱ;ϬнϱͿ ϰ;ϬнϰͿ






ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ǁĂƐ ĚƌĂǁŶ ƵƉ͘ ǆŝƐƚŝŶŐ ůŝƐƚƐ ĂƐ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ ĞŵŝŶŐ ĂŶĚ ^ǁĂĨĨŝĞůĚ
;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϮϱͿƐĞƌǀĞĚĂƐĂĨŝƌƐƚŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͘&ŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐůĂƐƐĞƐŽĨĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ





dŚƌĞĞĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚƐǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘ &Žƌ ƌŽƵŶĚ ϭ͕ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŚŝĐŚ
ǁĂƐ ƉƌĞͲƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;tŝůůŝƐ͕ ϮϬϬϱͿǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŽĨ tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ






















ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶ ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛͘ dŚŝƐ ƐƵŵŵĂƌǇĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂ ƚĂďůĞ
ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ͛Ɛ ŵĞĚŝĂŶ ƌĂƚŝŶŐ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŵŽƐƚĂŶĚůĞĂƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂƐŚŽƌƚĂĐĐŽƵŶƚŽĨǁŚǇĞǆƉĞƌƚƐ












ĚŽŵĂŝŶ͛Ɛ ŵĞĚŝĂŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ ;ϮͿ ƐŚŽƌƚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ
ƐƚĂƚŝŶŐ ǁŚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĞĂĐŚ ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ Ǉ ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝĨ ƚŚĞǇǁĂŶƚĞĚƚŽ ƌĞĂĚďŽƚŚ͕ŽŶĞ͕ŽƌŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ƚŚĞŶĂƐŬĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐĂŶĚƚŽĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŚĞǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ƚŚĞƐĞĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘&ŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉĂƌƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ








ĞĐĂƵƐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͕ Ăůů ƚŚƌĞĞ











ĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ĂŶĚ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌĞĂĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶ͘WĞƌĚŽŵĂŝŶ͕ ƚŚĞŵĞĚŝĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ĂŶĚ ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛
ƌĂƚŝŶŐƐ͘ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĞǆƉĞƌƚƐŽŶƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶ







































ĚŽŵĂŝŶ͛Ɛ ŵĞĚŝĂŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ ;ϮͿ ƐŚŽƌƚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ
ƐƚĂƚŝŶŐ ǁŚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĞĂĐŚ ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ Ǉ ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝĨ ƚŚĞǇǁĂŶƚĞĚƚŽ ƌĞĂĚďŽƚŚ͕ŽŶĞ͕ŽƌŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ƚŚĞŶĂƐŬĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐĂŶĚƚŽĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŚĞǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ƚŚĞƐĞĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘&ŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉĂƌƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ








ĞĐĂƵƐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͕ Ăůů ƚŚƌĞĞ











ĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ĂŶĚ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌĞĂĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶ͘WĞƌĚŽŵĂŝŶ͕ ƚŚĞŵĞĚŝĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ĂŶĚ ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛
ƌĂƚŝŶŐƐ͘ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĞǆƉĞƌƚƐŽŶƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶ








































ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƵƌďĂŶ ĂƌĞĂƐ͕ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƉĞŽƉůĞŵŽǀŝŶŐ ƚŽ ĐŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƐŽŽŶ͘ ůů ƚŚĞƐĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ ƉƵƚ ŝŶŽŶĞ
ĐĂƚĞŐŽƌǇ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƚŚĞŶ ůĂďĞůůĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ͞dŚĞ ǁŽƌůĚ ŝƐ ƵƌďĂŶŝǌŝŶŐ͘͟ KƚŚĞƌ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶǁĞƌĞĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚŝŶƚŚĞƐĂŵĞǁĂǇ͘&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ůĂďĞůƐ ŽĨ Ăůů ƚŚĞƐĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ŝŶƚŽ ŽŶĞ ƐŚŽƌƚ ĂĐĐŽƵŶƚ
ǁŚŝĐŚǁĂƐĨĞĚďĂĐŬƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŝŶƌŽƵŶĚϮ͘

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŽƌ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁĞƌĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐĞĚ ďǇ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐŝŶƚŽĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘&ŽƌĞĂĐŚĐĂƚĞŐŽƌǇƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚŵŽƌĞƚŚĂŶĨŽƵƌƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐĂ
ŶĞǁ ĚŽŵĂŝŶ ǁĂƐ ĨŽƌŵĞĚ ƚŚĂƚ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĂƐ ĨƵůůǇ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘
^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŽƌ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĚŽŵĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞǁĞƌĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞǁĂǇ͘ ƉƉĞŶĚŝǆ ϯ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ϭϮ ŽƌŝŐŝŶĂů















ĂƚĂ ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĞǆƉĞƌƚ ƐĂŵƉůĞ ĂŶĚ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚ ŐƌŽƵƉƐ ;ŝ͘Ğ͘
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐͿ͘ ǆƉĞƌƚ ŐƌŽƵƉƐ ǁŝƚŚ ůĞƐƐ
ƚŚĂŶ ϭϱ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ ĂŶĂůǇƐĞĚ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ǁĞƌĞ ŽŶůǇ
ƚƌĞĂƚĞĚ ĂƐ Ă ƐĞƉĂƌĂƚĞ ŐƌŽƵƉ ŝŶ ƌŽƵŶĚ ϭ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ ĂŶĚ Ϯ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕ EŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ;ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĨƌŝĐĂ͕ ƐŝĂ͕ ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚ
ŵĞƌŝĐĂĐŽŵďŝŶĞĚͿĐŽƵůĚďĞĂŶĂůǇƐĞĚ͘/ŶƌŽƵŶĚϯƚŽŽĨĞǁEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚĂŶĚ





ŽĨ ƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚĞƐƚƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘dŽ ƚĞƐƚ ĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ
ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ƚŚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ hͲƚĞƐƚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ hͿ͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚŶŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚƵƐŝŶŐWĞĂƌƐŽŶ͛ƐĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞƚĞƐƚ;ĚĞŶŽƚĞĚyϮ͕ǁŝƚŚ
ϭ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵͿ͘ dŽ ƚĞƐƚ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ,ͲƚĞƐƚǁĂƐƵƐĞĚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ,͕ǁŝƚŚϮĚĞŐƌĞĞƐŽĨ
ĨƌĞĞĚŽŵͿ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ <ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ ,ͲƚĞƐƚ ŽŶůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚŚƌĞĞŐƌŽƵƉƐ͕ƉŽƐƚŚŽĐƉĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŽĨŝŶĚŽƵƚǁŚŝĐŚ
ŐƌŽƵƉƐ ĚŝĨĨĞƌĞĚ͘ ůů ƚĞƐƚƐ ǁĞƌĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ϮͲƐŝĚĞĚ͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŐƌŽƵƉƐ ǁĞƌĞ









dĂďůĞ ϯ͘ϭ ŐŝǀĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ







/Ŷ ƌŽƵŶĚϭĂŶĚϮ ƚŚĞŵĞĚŝĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĂůů ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐǁĂƐĞŝƚŚĞƌϰ ;ƐŽŵĞǁŚĂƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͕ϰ͘ϱ͕Žƌϱ ;ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘ dĂďůĞϯ͘Ϯ ƐŚŽǁƐĂ ƌĂŶŬŝŶŐŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ
ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨΖǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚΖƌĂƚŝŶŐƐŝŶƌŽƵŶĚƐϭĂŶĚϮ͘







ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶ ͚ŽƚŚĞƌ͛ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƵŶŝƋƵĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐͿ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ůĂƌŐĞƐƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĨŽƵƌ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕ŶĞǁĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞ ĨŽƌŵĞĚĂŶĚ






ŽĨ ƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚĞƐƚƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘dŽ ƚĞƐƚ ĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ
ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ƚŚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ hͲƚĞƐƚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ hͿ͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚŶŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚƵƐŝŶŐWĞĂƌƐŽŶ͛ƐĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞƚĞƐƚ;ĚĞŶŽƚĞĚyϮ͕ǁŝƚŚ
ϭ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵͿ͘ dŽ ƚĞƐƚ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ,ͲƚĞƐƚǁĂƐƵƐĞĚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ,͕ǁŝƚŚϮĚĞŐƌĞĞƐŽĨ
ĨƌĞĞĚŽŵͿ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ <ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ ,ͲƚĞƐƚ ŽŶůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚŚƌĞĞŐƌŽƵƉƐ͕ƉŽƐƚŚŽĐƉĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŽĨŝŶĚŽƵƚǁŚŝĐŚ
ŐƌŽƵƉƐ ĚŝĨĨĞƌĞĚ͘ ůů ƚĞƐƚƐ ǁĞƌĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ϮͲƐŝĚĞĚ͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŐƌŽƵƉƐ ǁĞƌĞ









dĂďůĞ ϯ͘ϭ ŐŝǀĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ







/Ŷ ƌŽƵŶĚϭĂŶĚϮ ƚŚĞŵĞĚŝĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĂůů ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐǁĂƐĞŝƚŚĞƌϰ ;ƐŽŵĞǁŚĂƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͕ϰ͘ϱ͕Žƌϱ ;ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘ dĂďůĞϯ͘Ϯ ƐŚŽǁƐĂ ƌĂŶŬŝŶŐŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ
ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨΖǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚΖƌĂƚŝŶŐƐŝŶƌŽƵŶĚƐϭĂŶĚϮ͘







ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶ ͚ŽƚŚĞƌ͛ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƵŶŝƋƵĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐͿ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ůĂƌŐĞƐƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĨŽƵƌ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕ŶĞǁĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞ ĨŽƌŵĞĚĂŶĚ



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵ ϰϮй ;ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚͿ ƚŽϳϭй;ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶͿ͘
dŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͕͛ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ














































ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵ ϰϮй ;ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚͿ ƚŽϳϭй;ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶͿ͘
dŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͕͛ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ

















































ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ ŝƐ ĚŽŶĞ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ͘ ^ŽŵĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ĚŽŵĂŝŶ ŝƐ
ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ ƉĞŽƉůĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͗ ͞WůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ ĂƌĞ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ͘ ^Ž͕ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝŶ Ă ĐŚĂŶŐŝŶŐǁŽƌůĚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘͟ KƚŚĞƌƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ƉůĂŶ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ ŝŶ
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ŶĞĞĚƐ͗ ͞^ŽĐŝĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂů ƚŽ
ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶŝŶŐŵŽƐƚĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚƉůĂĐĞƐƚŚĂƚƐƵĐĐĞĞĚŝŶŵĞĞƚŝŶŐƵƐĞƌŶĞĞĚƐ͘͟

sĂƌŝŽƵƐĞǆƉĞƌƚƐ ĨŽƵŶĚƚŚĞĚŽŵĂŝŶ ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǁŽƌůĚ ŝƐ ƵƌďĂŶŝƐŝŶŐ ĂŶĚ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ








ŐůŽďĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝƐƐƵĞƐĂƌĞƉƌĞƐƐŝŶŐ ĂŶĚ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŚĂƐ Ă ƌŽůĞ ŝŶĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚ
ƚŚĞŵ͗͞tŝƚŚĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞĂŶƵŵďĞƌŽĨĂƌƚŚ͛ƐƐƉĞĐŝĞƐĐŽƵůĚďĞŚĞĂĚĞĚĨŽƌĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ͘/ƚ͛Ɛ
ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĨŝŶĚĂŶŝĚĞĂŚŽǁƚŽŝŶŚŝďŝƚŽƌĞǀĞŶƚŽƐƚŽƉƚŚŝƐƌĂƉŝĚƉƌŽĐĞƐƐ͘͟KƚŚĞƌƐĂůƐŽ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ĚŽŵĂŝŶ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞďŽĚǇŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚƌĞŵĂŝŶŝŶŐƌĞůĞǀĂŶƚĂƐĂĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

















/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ĂƌƚŝƐƚŝĐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͛ ;h с ϵϰϲ͕ Ɖ с ͘ϬϬϱͿ ĂŶĚ ͚ĂƋƵĂƚŝĐ












ĨŽƵŶĚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ






ŝŵƉĂĐƚ͛ ;,;ϮͿ с ϲ͘ϭϰ͕ Ɖ с ͘ϬϰϳͿ͘ WĂŝƌǁŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;Ɖс͘ϬϰϳͿ͕ǁŝƚŚƵƌŽƉĞĂŶƐĂƚƚĂĐŚŝŶŐůĞƐƐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ƚŽƚŚĞĚŽŵĂŝŶ;Ϯϲй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ͿƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;ϱϵй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĂůƐŽ ĨŽƵŶĚƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞĚŽŵĂŝŶ ͚ĂƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͛
;,;ϮͿсϭϵ͘ϲϭ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘WĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƐŚŽǁĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ;Ɖс͘ϬϬϭͿĂŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;Ɖс͘ϬϬϭͿ͘







ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ĂŶĚ ͚ƚŚĞŽƌŝĞƐ͛ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ;ϯϱй ĂŶĚ ϯϵй ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ ƚŚĂŶ ŶŽŶͲ








/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ĂƌƚŝƐƚŝĐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͛ ;h с ϵϰϲ͕ Ɖ с ͘ϬϬϱͿ ĂŶĚ ͚ĂƋƵĂƚŝĐ












ĨŽƵŶĚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ






ŝŵƉĂĐƚ͛ ;,;ϮͿ с ϲ͘ϭϰ͕ Ɖ с ͘ϬϰϳͿ͘ WĂŝƌǁŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;Ɖс͘ϬϰϳͿ͕ǁŝƚŚƵƌŽƉĞĂŶƐĂƚƚĂĐŚŝŶŐůĞƐƐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ƚŽƚŚĞĚŽŵĂŝŶ;Ϯϲй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ͿƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;ϱϵй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĂůƐŽ ĨŽƵŶĚƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞĚŽŵĂŝŶ ͚ĂƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͛
;,;ϮͿсϭϵ͘ϲϭ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘WĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƐŚŽǁĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ;Ɖс͘ϬϬϭͿĂŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;Ɖс͘ϬϬϭͿ͘







ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ĂŶĚ ͚ƚŚĞŽƌŝĞƐ͛ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ;ϯϱй ĂŶĚ ϯϵй ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ ƚŚĂŶ ŶŽŶͲ









/Ŷ ƌŽƵŶĚϭŽŶůǇ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ ͚ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂŶĚ
͚ŐůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐ͛ŚĂĚĂŶ^ϭĂďŽǀĞϬ͘ϱ͘/ŶƌŽƵŶĚϮƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ
ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͕͛ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕͛ ͚ŐůŽďĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝƐƐƵĞƐ͕͛
ĂŶĚ͚ŐƌĞĞŶƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛ŚĂĚĂŶ^ϮĂďŽǀĞϬ͘ϱ͘

/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϯ ĞǆƉĞƌƚƐ ŚĂĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƌĂƚŝŶŐ Ăůů
ĚŽŵĂŝŶƐ ŽŶ Ă ϱͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ǁĂƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ďǇ ĂŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐ͕ĂŶ^ϯĂďŽǀĞϬ͘ϱŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚŵŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨŽĨĂůůƉŽƐƐŝďůĞƉĂŝƌƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐĂŐƌĞĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĚŽŵĂŝŶ ǁĂƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ dŚĞ ^ϯ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ













/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ƌĂƚĞĚ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ͚ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů͛ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϯϬй;ƚŚĞŽƌŝĞƐͿƚŽϳϯй;ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚ




/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ϯϭ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ͘ dŚĞƐĞǁĞƌĞ ĐůƵƐƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ
ƐĞǀĞŶĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂŶ͚ŽƚŚĞƌ͛ĐĂƚĞŐŽƌǇĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƵŶŝƋƵĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐͿ͘&ƌŽŵƚŚĞƚǁŽ
ůĂƌŐĞƐƚĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŵŽƌĞƚŚĂŶƚŚƌĞĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕ŶĞǁĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞĨŽƌŵĞĚĂŶĚ




ĨƌŽŵ ϯϲй ;ƚŚĞŽƌŝĞƐͿ ƚŽ ϳϱй ;ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶͿ͘ dŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ
͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂŶĚ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ǁĞƌĞ
ƌĂƚĞĚŵŽƐƚŽĨƚĞŶĂƐ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛͘


























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































/Ŷ ƌŽƵŶĚϯ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚƐĞůĞĐƚĞĚĂ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐ ͚ŵŽƐƚƵƐĞĨƵů͛ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵ Ϭй ;ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ĞƚŚŝĐƐͿ ƚŽ ϰϴй ;ŚƵŵĂŶ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶͿ͘dŚƵƐ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚĞĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ ĂŶĚ ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ







ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĚĞƐŝŐŶ ŝƐ ŵŽƐƚůǇ ĚŽŶĞ ĨŽƌ
ŚƵŵĂŶƐ͘ ^ŽŵĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ĚŽŵĂŝŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ǁŝƚŚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ƉĞŽƉůĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞ͕ ǀĂůƵĞ͕ ƵƐĞ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ
 ϱϴ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͗͞/ƚŐŝǀĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶĂŶĚƉŽƐƐŝďůĞƵƐĞĂŶĚǀĂůƵĞŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚ
ŐƌŽƵƉƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͟ KƚŚĞƌƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ
ŚĞůƉƐůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐƚŽĚĞƐŝŐŶůĂŶĚƐĐĂƉĞƐƚŚĂƚĂƌĞŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƚŽƉĞŽƉůĞĂŶĚƌĞƐƉŽŶĚ
ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŶĞĞĚƐ͗ ͞ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ ŵĂǇ ŝŶĨŽƌŵ ĂďŽƵƚ ďĞƐƚ ǁĂǇƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů





sĂƌŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞΖ ŵŽƐƚ ƵƐĞĨƵů












/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶ͚ĂƌƚŝƐƚŝĐĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͛;hсϵϰϮ͕Ɖс͘ϬϬϯͿ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĨŽƵŶĚ
ƚŚĞĚŽŵĂŝŶŵŽƌĞƵƐĞĨƵů ƚŚĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘ /ŶƌŽƵŶĚϮĂŶĚϯĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ







ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ͛;,;ϮͿсϲ͘ϰϭ͕Ɖс͘ϬϰͿ͘WĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƐŚŽǁĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ
ĂŶĚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶƐ ;Ɖ с ͘ϬϰϭͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ








ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͗͞/ƚŐŝǀĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶĂŶĚƉŽƐƐŝďůĞƵƐĞĂŶĚǀĂůƵĞŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚ
ŐƌŽƵƉƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͟ KƚŚĞƌƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ
ŚĞůƉƐůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐƚŽĚĞƐŝŐŶůĂŶĚƐĐĂƉĞƐƚŚĂƚĂƌĞŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƚŽƉĞŽƉůĞĂŶĚƌĞƐƉŽŶĚ
ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŶĞĞĚƐ͗ ͞ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ ŵĂǇ ŝŶĨŽƌŵ ĂďŽƵƚ ďĞƐƚ ǁĂǇƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů





sĂƌŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞΖ ŵŽƐƚ ƵƐĞĨƵů












/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶ͚ĂƌƚŝƐƚŝĐĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͛;hсϵϰϮ͕Ɖс͘ϬϬϯͿ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĨŽƵŶĚ
ƚŚĞĚŽŵĂŝŶŵŽƌĞƵƐĞĨƵů ƚŚĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘ /ŶƌŽƵŶĚϮĂŶĚϯĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ







ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ͛;,;ϮͿсϲ͘ϰϭ͕Ɖс͘ϬϰͿ͘WĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƐŚŽǁĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ
ĂŶĚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶƐ ;Ɖ с ͘ϬϰϭͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ





















/Ŷ ƌŽƵŶĚϭ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͕͛ ͚ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͕͛ĂŶĚ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ŚĂĚĂŶ^ϭ
ĂďŽǀĞ Ϭ͘ϱ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ Ϯ ŽŶůǇ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ĂŶĚ
͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ ŚĂĚ ĂŶ ^Ϯ ĂďŽǀĞ Ϭ͘ϱ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ ϯ ƚŚĞ ^ϯ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŽŵĂŝŶƐ͚ǀĂůƵĞƐĂŶĚĞƚŚŝĐƐ͕͛͚ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕͛ĂŶĚ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ŚĂĚ










ƚŽ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐ͘ ĐŽŵƉůĞǆƉŝĐƚƵƌĞŽĨ ĂŵĂƚƵƌŝŶŐ ĨŝĞůĚ ĞŵĞƌŐĞƐ͘ZĞƐƵůƚƐ
ƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚĞĞŵƉŚĂƐŝƐĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂĨŝĞůĚŽĨĂĐĂĚĞŵŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚƐŚŽƵůĚ




ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ ǁŝƚŚ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƐŝŵŝůĂƌ ĚŽŵĂŝŶƐ ǁĞƌĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ďĞŝŶŐŵĂũŽƌůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ũŽƵƌŶĂůƐ ͚>ĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂŶĚhƌďĂŶ




ZĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚ
ŐƌŽƵƉƐ͘ ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ ƚŽ
 ϲϬ
ǁŚŝĐŚ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚ ďĞůŽŶŐƐ ŚĂĚ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Žƌ ƵƐĞĨƵů͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂƐŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌĞŐŝŽŶĂů















dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ ƐĂŵƉůĞ͘ ^ƚƌŝĐƚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ďŝĂƐ ĂŶĚ ƚŽŵĂŬĞ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĂƐ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚ ƐĂŵƉůĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŵŽƌĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ƚŚĂŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ƚŚĂŶ ĨƌŽŵ ĨƌŝĐĂ͕ ƐŝĂ͕
ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ŬŶŽǁ ŚŽǁ ĐůŽƐĞůǇ ƚŚŝƐ
ƐĂŵƉůĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞǁŽƌůĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕ƚŚŝƐĐĂŶŶŽƚďĞĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ͘
/ƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ĚĞǀŝĂŶĐĞƐ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ




ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ͘ /ƚ ŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚĚƌŽƉͲŽƵƚ
ƌĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ Žƌ ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͕
ďĞĐĂƵƐĞŵĂŶǇƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĨĂŝůĞĚƚŽƌĞƉŽƌƚƚŚĞŵ;ŽƵůŬĞĚŝĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘>ŽǁƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚ
ŚŝŐŚ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ;,ƵŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖
<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘  ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ϯϵ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐ ƐŚŽǁĞĚ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ





ƵƉŽĨƚŚŝƐ ůŝƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇǁĂƐĂĐƌŝƚŝĐĂů ƚĂƐŬ͘tŚŝůĞ ƚŚŝƐ ůŝƐƚǁĂƐ
3 
ϲϬ
ǁŚŝĐŚ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚ ďĞůŽŶŐƐ ŚĂĚ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Žƌ ƵƐĞĨƵů͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂƐŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌĞŐŝŽŶĂů















dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ ƐĂŵƉůĞ͘ ^ƚƌŝĐƚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ďŝĂƐ ĂŶĚ ƚŽŵĂŬĞ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĂƐ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚ ƐĂŵƉůĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŵŽƌĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ƚŚĂŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ƚŚĂŶ ĨƌŽŵ ĨƌŝĐĂ͕ ƐŝĂ͕
ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ŬŶŽǁ ŚŽǁ ĐůŽƐĞůǇ ƚŚŝƐ
ƐĂŵƉůĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞǁŽƌůĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕ƚŚŝƐĐĂŶŶŽƚďĞĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ͘
/ƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ĚĞǀŝĂŶĐĞƐ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ




ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ͘ /ƚ ŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚĚƌŽƉͲŽƵƚ
ƌĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ Žƌ ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͕
ďĞĐĂƵƐĞŵĂŶǇƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĨĂŝůĞĚƚŽƌĞƉŽƌƚƚŚĞŵ;ŽƵůŬĞĚŝĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘>ŽǁƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚ
ŚŝŐŚ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ;,ƵŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖
<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘  ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ϯϵ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐ ƐŚŽǁĞĚ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ










ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĚŽŵĂŝŶƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƉƌĞǀĂůĞŶƚ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ŝŶǀŝƚĞĚƚŽŵĂŬĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐĨŽƌĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚŽŵĂŝŶƐ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĂŶĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ƵƐĞĚƚŽĞǆƉĂŶĚƚŚĞůŝƐƚĨŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘&ŽƌĞĂĐŚůŝƐƚĞĚĚŽŵĂŝŶ
;ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ĂƌƚŝƐƚŝĐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͛Ϳ ƚŚƌĞĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĞǆĂŵƉůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽƉŝĐƐ ǁĞƌĞ








͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ĂŶĚ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛
ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ĚĞƐŝƌĂďůĞ ĨƌŽŵ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ǀŝĞǁ͘ ŽƚŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĐŽƵůĚ
ƚŚƵƐĨŽƌŵƚŚĞĐŽƌĞŽĨĂ ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͕ƉŽƐƐŝďůǇĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ
͚ŐůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐ͕͛ĂŶĚ͚ŐƌĞĞŶƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƌĞĂůŝƐĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ƚŚĂƚ ƌĞƐƵůƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂů͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĞŵĞƌŐĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐĂƐǁĞůůĂƐƌĞŐŝŽŶĂůĐŽŶƚĞǆƚƐ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚĂ ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŐĞŶĚĂƐŚŽƵůĚĂůůŽǁĨŽƌƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐƌĞŐŝŽŶĂůŶĞĞĚƐ͘ƐƌĞŐŝŽŶĂůŶĞĞĚƐ
ǁĞƌĞ ŽŶůǇ ďƌŝĞĨůǇ ĞǆƉůŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ĂŶĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŶŽ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ĞǆŝƐƚ
ĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐ͕ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞǆƉůŽƌĞƌĞŐŝŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƐƉĞĐŝĨŝĐƐŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝů͘dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞĂƉƉůŝĞĚŝŶƌĞŐŝŽŶĂůĐŽŶƚĞǆƚƐƚŽĨŝŶĚŽƵƚ
ǁŚŝĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĐŽƵůĚ ƉŽƐƐŝďůǇ ďĞ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ ƵƐĞĨƵů ĚŽŵĂŝŶƐ ĂƐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŚŽǁ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͘
hŵďƌĞůůĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ >^ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͕ > ŝŶEŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͕ ĂŶĚ ƚŚĞǁŽƌůĚͲ
ƌĞŐŝŽŶ ƐƵďŐƌŽƵƉƐ ŽĨ /&>͕ ŵĂǇ ǁŝƐŚ ƚŽ ƉůĂǇ Ă ůĞĂĚŝŶŐ ƌŽůĞ ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƐƵĐŚ ƌĞŐŝŽŶĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚƐƉĞĐŝĨŝĐƐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌƚ ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐƐĞĞŵƐƚŽŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞŝƐďĞĐŽŵŝŶŐ
ŵŽƌĞĚŝǀĞƌƐĞ͕ĂŶĚƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƵďͲƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ͘^ƵĐŚƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞƚǇƉŝĐĂůƐŝŐŶƐ
ŽĨ ŵĂƚƵƌŝŶŐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘ ƌŽǁŶ ĂŶĚ ŽƌƌǇ ;ϮϬϭϭͿ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞǁŝƚŚŵĞĚŝĐĂů ƐĐŝĞŶĐĞĂƐĂŵĂƚƵƌĞĞǀŝĚĞŶĐĞďĂƐĞĚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞŚĂǀŝŶŐŵĂŶǇƐƵďͲ
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ͘ tŚĂƚ ǁŝůů ďĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞŝƐƚŚĞĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶŽĨĚŝǀĞƌƐŝƚǇǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ͘/ƚĐĂŶďĞ
ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐŝŶŐůĞ ŐůŽďĂůůǇ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Žƌ ƵƐĞĨƵů ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĚŽŵĂŝŶ͘ ^ƚŝůů͕ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŵĂǇ ďĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕ŐŝǀŝŶŐĂŶĞǁ ŝŵƉĞƚƵƐƚŽĐŽŶƚŝŶƵĞĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĚĞŵĂŶĚͲĚƌŝǀĞŶĂŶĚ͕ĂƚƚŚĞƐĂŵĞ
ƚŝŵĞ͕ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂƐ͘ ƌŝƚŝĐĂů ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŵĂǇ ĂůƐŽ Ɛƚŝƌ Ă ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ ŽĨ
ƐĐŽƉĞĂŶĚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂŶĚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐƚŚĂƚĂůƌĞĂĚǇŚĂǀĞĂ
 ϲϮ
















































































































 ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ ƚǁŽ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚ
ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨĨĞĞĚďĂĐŬǁĂƐĞǆƉůŽƌĞĚ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚĂ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁŚŝĐŚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨ ƚǁŽƐĞĐƚŝŽŶƐ͘tŝƚŚŝŶĞĂĐŚ ƐĞĐƚŝŽŶĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽ
ƌĂƚĞ ƐĞǀĞƌĂů ŝƚĞŵƐ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ŽŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ




ƚŚĞ ŝƚĞŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ďĞƚǁĞĞŶ











 ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ ƚǁŽ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚ
ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨĨĞĞĚďĂĐŬǁĂƐĞǆƉůŽƌĞĚ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚĂ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁŚŝĐŚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨ ƚǁŽƐĞĐƚŝŽŶƐ͘tŝƚŚŝŶĞĂĐŚ ƐĞĐƚŝŽŶĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽ
ƌĂƚĞ ƐĞǀĞƌĂů ŝƚĞŵƐ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ŽŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ




ƚŚĞ ŝƚĞŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ďĞƚǁĞĞŶ























ƵƐƵĂůůǇ ĞŶĚƐ ǁŚĞŶ Ă ĚĞƐŝƌĞĚ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĐŚŝĞǀĞĚ Žƌ ǁŚĞŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ
ƐƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŚĂƐďĞĞŶ ƌĞĂĐŚĞĚ ;ĂůŬĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϲϵ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖
>ĂŶĚĞƚĂ͕ϮϬϬϲ͖>ŝŶƐƚŽŶĞΘdƵƌŽĨĨ͕ϭϵϳϱ͖ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϵͿ͘

ŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝƐ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͘ ^ƚŝůů͕ ŶŽ ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĞǆŝƐƚŽŶŚŽǁƚŽƉƌŽǀŝĚĞĨĞĞĚďĂĐŬ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐĚŝĨĨĞƌ ŝŶƚŚĞ
ŬŝŶĚ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ dǇƉŝĐĂůůǇ͕ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕
ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁ ǁŚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ŚŽůĚ ĐĞƌƚĂŝŶ
ŽƉŝŶŝŽŶƐ ;ZŽǁĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͘  ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƌĞǀŝĞǁ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ
ƐĞůĞĐƚŝŶŐŚĞĂůƚŚĐĂƌĞƋƵĂůŝƚǇ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚŵŽƐƚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚĨĞĞĚďĂĐŬ
ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŽŶůǇ;ŽƵůŬĞĚŝĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘sĂƌŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ
ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂƐ ďĞŝŶŐ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ ĨĞĞĚ ďĂĐŬ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂƐǁĞůů ;ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕ϮϬϭϭ͖DƵƌƉŚǇĞƚĂů͕͘ ϭϵϵϴ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ ϭϵϵϭͿ͘ >ĂƚĞůǇ͕




ĂĚǀŽĐĂƚĞĚďǇƐŽŵĞ͕ƚŚĞƌĞƐĞĞŵƐƚŽďĞ ůŝƚƚůĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ ŝŶƐƵƉƉŽƌƚŽĨƚŚŝƐĐůĂŝŵ͘ /Ŷ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞĚĞďĂƚĞĂďŽƵƚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ĂŝŵĞĚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŽŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ dŚĞƐĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ͛












&ĞǁĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚŬŝŶĚƐŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂŝŵĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞŝƚŚĞƌƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŽƌ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĨŽƌĞĐĂƐƚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ũƵĚŐŵĞŶƚƐĂŶĚĂǀĞƌŝĨŝĂďůĞƚƌƵĞǀĂůƵĞ;tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕ϭϵϵϭͿͿ͘

ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƌĂƚŚĞƌƐŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐ͗ŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞǁĂƐ
ĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ;ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿŽƌ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ;ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĨŽƌĞĐĂƐƚ
ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐ͘ĞƐƚ ;ϭϵϳϰͿƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞ
ŽŶŽŶĞŽƵƚŽĨ ƚǁŽƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŽŶůǇ͘ ZŽǁĞĂŶĚ
tƌŝŐŚƚ ;ϭϵϵϲͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ Ă ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ZŽǁĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚŚŽƐĞ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ ĨŽƵŶĚ ŶŽ




ďĂĐŬ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͗ƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƐƚƵĚĞŶƚƐĂŶĚƐƚĂĨĨǁŚŽŚĂĚƚŽĂŶƐǁĞƌ
ƌĂƚŚĞƌ ƚƌŝǀŝĂůƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞƉĞƌŚĂƉƐŶŽƚ ĞůŝĐŝƚĞĚ͘ ^ĞǀĞƌĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ƚŚĞ ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐŽ ĐĂůůĞĚ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ĞůƉŚŝ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐ ƚŚĞŵĂƐ ůĂƌŐĞůǇ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ;ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϵ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘
ϭϵϵϭͿ͘

ĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐtŽƵĚĞŶďĞƌŐ ;ϭϵϵϭͿ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĚƵĐĞƐ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ ĂƐ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ŝĚĞĂ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ
ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚƐ ŐƌŽƵƉ ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ƚŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŵĂǇ ŝŵƉĞĚĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ








&ĞǁĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚŬŝŶĚƐŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂŝŵĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞŝƚŚĞƌƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŽƌ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĨŽƌĞĐĂƐƚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ũƵĚŐŵĞŶƚƐĂŶĚĂǀĞƌŝĨŝĂďůĞƚƌƵĞǀĂůƵĞ;tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕ϭϵϵϭͿͿ͘

ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƌĂƚŚĞƌƐŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐ͗ŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞǁĂƐ
ĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ;ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿŽƌ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ;ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĨŽƌĞĐĂƐƚ
ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐ͘ĞƐƚ ;ϭϵϳϰͿƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞ
ŽŶŽŶĞŽƵƚŽĨ ƚǁŽƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŽŶůǇ͘ ZŽǁĞĂŶĚ
tƌŝŐŚƚ ;ϭϵϵϲͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ Ă ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ZŽǁĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚŚŽƐĞ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ ĨŽƵŶĚ ŶŽ




ďĂĐŬ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͗ƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƐƚƵĚĞŶƚƐĂŶĚƐƚĂĨĨǁŚŽŚĂĚƚŽĂŶƐǁĞƌ
ƌĂƚŚĞƌ ƚƌŝǀŝĂůƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞƉĞƌŚĂƉƐŶŽƚ ĞůŝĐŝƚĞĚ͘ ^ĞǀĞƌĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ƚŚĞ ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐŽ ĐĂůůĞĚ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ĞůƉŚŝ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐ ƚŚĞŵĂƐ ůĂƌŐĞůǇ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ;ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϵ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘
ϭϵϵϭͿ͘

ĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐtŽƵĚĞŶďĞƌŐ ;ϭϵϵϭͿ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĚƵĐĞƐ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ ĂƐ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ŝĚĞĂ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ
ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚƐ ŐƌŽƵƉ ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ƚŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŵĂǇ ŝŵƉĞĚĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ





ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞǇ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ ĂŶǇ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨƌŽŵ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂŶĚ ƐŽůĞůǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘
ŵƉŝƌŝĐĂůĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶŝƐůĂĐŬŝŶŐ͘










dŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŐŝǀĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ^ΘZ ĂŶĚ Z ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŵĂǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĞůƉŚŝ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞƚǁŽĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵĂǇŚĂǀĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞĨĨĞĐƚŽŶƚŚĞĚƌŽƉͲ
ŽƵƚ ƌĂƚĞ͘ ƌŽƉͲŽƵƚ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝƐ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ĂƐ Ă ƐĞƌŝŽƵƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞ ŝŶ ĞůƉŚŝ
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ĞǆĂŵŝŶĞĚĞǆƉĞƌƚƐ͛ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂƐĂǁŚŽůĞ;ƐĞĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŽũĞĂŶĚ
DƵƌŶŝŐŚĂŶ͕ϭϵϴϮͿŶŽƐƚƵĚǇĐŽƵůĚďĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĞǆƉĞƌƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ &ŝŶĚŝŶŐ ŽƵƚ ŚŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŵĂǇ ŚĞůƉ ƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶ ŽƚŚĞƌ ĞůƉŚŝ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
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DƵƌŶŝŐŚĂŶ͕ϭϵϴϮͿŶŽƐƚƵĚǇĐŽƵůĚďĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĞǆƉĞƌƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ &ŝŶĚŝŶŐ ŽƵƚ ŚŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŵĂǇ ŚĞůƉ ƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶ ŽƚŚĞƌ ĞůƉŚŝ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ǁŚĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂƐ ƌĂƚŚĞƌ ƵƐĞůĞƐƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚ



















Ŷ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ǁĂƐ ĂƐƐĞŵďůĞĚ͘ dŚĞƐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŝƐ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŚĂǀĞ ŵƵĐŚ ŝŶ ĐŽŵŵŽŶ͗ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ĂŶĚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŵĞĞƚ Ăƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞƐŝŐŶ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŵĂŶǇ




ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ >͗EKdZŶĞƚǁŽƌŬ ĂƐǁĞůů ĂƐ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
ŽƵŶĐŝů ŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ^ĐŚŽŽůƐ ;>^Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ĚƵĐĂƚŽƌƐ ŝŶ
>ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ;>Ϳ͘EĂŵĞƐŽĨƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞǁĞďƐŝƚĞ
ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ;/&>Ϳ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ǁĞďƐŝƚĞƐ ŽĨ
ǀĂƌŝŽƵƐ /&> ƐƵďŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ ƚŽ
/&>͘^ĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂǁĞƌĞƵƐĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞĂƐĞůĞĐƚŝŽŶďŝĂƐĂŶĚƚŽĂƐƐƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨ
ĂĐƚƵĂů ĞǆƉĞƌƚƐ͘ ĐĂĚĞŵŝĐƐǁĞƌĞ ŽŶůǇ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ŝĨ ƚŚĞǇ ŚĞůĚ Ă ƉŽƐŝƚŝŽŶ Ăƚ ĂŶ
ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƵďůŝƐŚĞĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ƉĂƉĞƌ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŝŶ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚ ũŽƵƌŶĂů͘ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǁĞƌĞ ŽŶůǇ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝĨ
ƚŚĞǇ ŚĞůĚ Ă ƉŽƐŝƚŝŽŶ Ăƚ Ă ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͿ ĂŶĚ ŚĂĚ ďĞĞŶ ũƵƌŽƌƐ Žƌ
ǁŝŶŶĞƌƐŽĨĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐƚŚĂƚǁĞƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚŽƌƉƌŽŵŽƚĞĚďǇ/&>;ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞǀĂƌŝŽƵƐ









ƌĞĐĞŝǀĞĚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƚǁŽ ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚǁĞůǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĞǆƚĨŝǀĞǇĞĂƌƐ͘ǆƉĞƌƚƐŐĂǀĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶƵƐŝŶŐĂϱͲ
ƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ͚ǀĞƌǇ ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƚŽ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ͕
ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚǁĞůǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ǆƉĞƌƚƐ ŐĂǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ƵƐŝŶŐ Ă ϱͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ ƌĂŶŐŝŶŐ



















































ŵŽƐƚ ƵƐĞĨƵů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ;ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘ ĞĨŽƌĞ ŵĂŬŝŶŐ ĞĂĐŚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽƵůĚ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ďŽƚŚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ Žƌ ŶĞŝƚŚĞƌ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ
ǁĂǇ͕ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶƐŝŐŚƚǁĂƐ ŐĂŝŶĞĚ ŝŶƚŽĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘















ĞĂĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶ ǁŝƚŚŝŶ ďŽƚŚ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ďǇ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĂďƐŽůƵƚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐ ŝŶ ƌŽƵŶĚ ϭ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ͘ EĞǆƚ͕ ĞĂĐŚ ĞǆƉĞƌƚ͛Ɛ
 ϳϰ
ŵĞĚŝĂŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ĂĐƌŽƐƐ Ăůů ĚŽŵĂŝŶƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƐĞĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘
ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͕ĂŶĞǆƉĞƌƚĐŽƵůĚĐŚĂŶŐĞŚŝƐŽƌŚĞƌƌĂƚŝŶŐƐĨƌŽŵƌŽƵŶĚϭƚŽ
ƌŽƵŶĚϮƵƉƚŽĨŽƵƌƉŽŝŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ĨƌŽŵϭ ͚ǀĞƌǇƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƚŽϱ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘ĐƌŽƐƐĂůů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐǁŝƚŚŝŶĂƐĞĐƚŝŽŶ͕ĂŶĞǆƉĞƌƚĐŽƵůĚŚĂǀĞĂŵĞĚŝĂŶĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ
ŽĨƵƉƚŽϰ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞůŝŵŝƚĞĚƌĂŶŐĞŽĨǀĂůƵĞƐŽďƚĂŝŶĞĚ͕ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ^ΘZ ĂŶĚ Z ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞ ƚĞƐƚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ yϮ͕ ǁŝƚŚ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĚĞŐƌĞĞƐŽĨĨƌĞĞĚŽŵͿ͘

dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ^ƚƌŝĐƚ ŐƌĞĞŵĞŶƚ /ŶĚĞǆ
;ĚĞŶŽƚĞĚ^ƚ͕ǁŝƚŚ ƌŽƵŶĚ ƚͿ͕ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ŝƐĞĂƐǇ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͘dŚĞ ŝŶĚĞǆ ŝƐďĂƐĞĚŽŶ
ĂŐƌĞĞŝŶŐĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͕ǁŚĞƌĞƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐŽŶůǇĂŐƌĞĞŝĨƚŚĞǇĂƚƚƌŝďƵƚĞƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽĂŶ
ŽďũĞĐƚ;ŝ͘Ğ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶͿ͘dŚĞ^ƚĞǆƉƌĞƐƐĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐĂƐƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐƌĞĞŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚ ƉĂŝƌƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞǆƉĞƌƚ ƉĂŝƌƐ ;ƐĞĞ
DĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯŽƌĐŚĂƉƚĞƌϮŽĨƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐͿ͘dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆĐĂŶ ƚĂŬĞŽŶĂŶǇ
ǀĂůƵĞďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͘dŚĞ^ƚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚŝŶƌŽƵŶĚϭĂŶĚϮĨŽƌƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ĂĐƌŽƐƐĂůůƚǁĞůǀĞĚŽŵĂŝŶƐǁŝƚŚŝŶďŽƚŚƐĞĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŚĞĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞů
ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚ Ϯ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ^Ϯʹϭ Ϳ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ^Ϯ ʹ ^ϭ͘ dŽ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ^Ϯʹϭ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ^Ϯʹϭ ŝŶ ƚŚĞ Z
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ^Ϯʹϭ͕ZͿ ǁĂƐ ƐƵďƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^Ϯʹϭ ŝŶ ƚŚĞ ^ΘZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ĚĞŶŽƚĞĚ
^Ϯʹϭ͕^ΘZͿ͘ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐϵϱйďŽŽƚƐƚƌĂƉĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞďŝĂƐͲ
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚ ;ĨƌŽŶ Θ dŝďƐŚŝƌĂŶŝ͕ ϭϵϵϯͿ ďĂƐĞĚ ŽŶ ϮϬϬϬ ďŽŽƚƐƚƌĂƉ
ƐĂŵƉůĞƐ͘dŽǀĞƌŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞŶŽƚĚƵĞƚŽƚŚĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŝŶĚĞǆĐŚŽƐĞŶ͕ƚŚĞƐĂŵĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƵƐŝŶŐ>ŝŐŚƚ͛ƐŬĂƉƉĂ;ĚĞŶŽƚĞĚ><ƚͿ;>ŝŐŚƚ͕
ϭϵϳϭͿ͘dŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ŝƐĂůƐŽďĂƐĞĚŽŶĂŐƌĞĞŝŶŐĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͕ďƵƚƚĂŬĞƐ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚƐŽŵĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽĐĐƵƌƐďǇĐŚĂŶĐĞ͘dŚĞ><ƚ ŝƐŚŝŐŚůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
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/Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ϯϭй ŽĨ ƚŚĞ Ϯϳϵ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƐĂŵƉůĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ;ŶсϴϲͿ͘dŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞǁĂƐϯϲй ŝŶ ƌŽƵŶĚϮĂŶĚϭϲй ŝŶ ƌŽƵŶĚϯ͘dĂďůĞϰ͘ϭ
4 
ϳϰ
ŵĞĚŝĂŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ĂĐƌŽƐƐ Ăůů ĚŽŵĂŝŶƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƐĞĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘
ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͕ĂŶĞǆƉĞƌƚĐŽƵůĚĐŚĂŶŐĞŚŝƐŽƌŚĞƌƌĂƚŝŶŐƐĨƌŽŵƌŽƵŶĚϭƚŽ
ƌŽƵŶĚϮƵƉƚŽĨŽƵƌƉŽŝŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ĨƌŽŵϭ ͚ǀĞƌǇƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƚŽϱ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘ĐƌŽƐƐĂůů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐǁŝƚŚŝŶĂƐĞĐƚŝŽŶ͕ĂŶĞǆƉĞƌƚĐŽƵůĚŚĂǀĞĂŵĞĚŝĂŶĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ
ŽĨƵƉƚŽϰ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞůŝŵŝƚĞĚƌĂŶŐĞŽĨǀĂůƵĞƐŽďƚĂŝŶĞĚ͕ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ^ΘZ ĂŶĚ Z ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞ ƚĞƐƚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ yϮ͕ ǁŝƚŚ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĚĞŐƌĞĞƐŽĨĨƌĞĞĚŽŵͿ͘

dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ^ƚƌŝĐƚ ŐƌĞĞŵĞŶƚ /ŶĚĞǆ
;ĚĞŶŽƚĞĚ^ƚ͕ǁŝƚŚ ƌŽƵŶĚ ƚͿ͕ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ŝƐĞĂƐǇ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͘dŚĞ ŝŶĚĞǆ ŝƐďĂƐĞĚŽŶ
ĂŐƌĞĞŝŶŐĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͕ǁŚĞƌĞƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐŽŶůǇĂŐƌĞĞŝĨƚŚĞǇĂƚƚƌŝďƵƚĞƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽĂŶ
ŽďũĞĐƚ;ŝ͘Ğ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶͿ͘dŚĞ^ƚĞǆƉƌĞƐƐĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐĂƐƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐƌĞĞŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚ ƉĂŝƌƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞǆƉĞƌƚ ƉĂŝƌƐ ;ƐĞĞ
DĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯŽƌĐŚĂƉƚĞƌϮŽĨƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐͿ͘dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆĐĂŶ ƚĂŬĞŽŶĂŶǇ
ǀĂůƵĞďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͘dŚĞ^ƚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚŝŶƌŽƵŶĚϭĂŶĚϮĨŽƌƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ĂĐƌŽƐƐĂůůƚǁĞůǀĞĚŽŵĂŝŶƐǁŝƚŚŝŶďŽƚŚƐĞĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŚĞĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞů
ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚ Ϯ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ^Ϯʹϭ Ϳ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ^Ϯ ʹ ^ϭ͘ dŽ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ^Ϯʹϭ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ^Ϯʹϭ ŝŶ ƚŚĞ Z
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ^Ϯʹϭ͕ZͿ ǁĂƐ ƐƵďƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^Ϯʹϭ ŝŶ ƚŚĞ ^ΘZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ĚĞŶŽƚĞĚ
^Ϯʹϭ͕^ΘZͿ͘ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐϵϱйďŽŽƚƐƚƌĂƉĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞďŝĂƐͲ
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚ ;ĨƌŽŶ Θ dŝďƐŚŝƌĂŶŝ͕ ϭϵϵϯͿ ďĂƐĞĚ ŽŶ ϮϬϬϬ ďŽŽƚƐƚƌĂƉ
ƐĂŵƉůĞƐ͘dŽǀĞƌŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞŶŽƚĚƵĞƚŽƚŚĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŝŶĚĞǆĐŚŽƐĞŶ͕ƚŚĞƐĂŵĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƵƐŝŶŐ>ŝŐŚƚ͛ƐŬĂƉƉĂ;ĚĞŶŽƚĞĚ><ƚͿ;>ŝŐŚƚ͕
ϭϵϳϭͿ͘dŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ŝƐĂůƐŽďĂƐĞĚŽŶĂŐƌĞĞŝŶŐĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͕ďƵƚƚĂŬĞƐ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚƐŽŵĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽĐĐƵƌƐďǇĐŚĂŶĐĞ͘dŚĞ><ƚ ŝƐŚŝŐŚůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
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'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚϮǁĂƐ ƌĂƚŚĞƌ ůŝŵŝƚĞĚ ;ƐĞĞ
dĂďůĞϰ͘ϮͿ͘/ŶďŽƚŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚŝŶďŽƚŚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĞĐƚŝŽŶƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚ
Ă ŵĞĚŝĂŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ĞŝƚŚĞƌ Ϭ Žƌ Ϭ͘ϱ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐĚŝĚŶŽƚĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶĂƚůĞĂƐƚŚĂůĨŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ͘WĞĂƌƐŽŶ͛ƐĐŚŝͲ
ƐƋƵĂƌĞ͕ǁŝƚŚƚŚĞĐŽůƵŵŶĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐϭƚŚƌŽƵŐŚϰĐŽůůĂƉƐĞĚƚŽ͚ĞƋƵĂůŽƌůĂƌŐĞƌƚŚĂŶϭ͕͛ƐŚŽǁĞĚ









  Ϭ Ϭ͘ϱ ϭ ϭ͘ϱ Ϯ Ϯ͘ϱ ϯ ϯ͘ϱ ϰ
ϭ ^ΘZ;ŶсϮϴͿ ϭϮ ϲ ϵ Ϭ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
 Z;ŶсϮϳͿ ϭϮ ϱ ϵ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
          
Ϯ ^ΘZ;ŶсϮϴͿ ϭϯ ϳ ϳ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ Ϭ Ϭ






ǁŝƚŚŝŶ ďŽƚŚ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ^ƚ ĂŶĚ ><ƚ ƐŝŵŝůĂƌ ƌĞƐƵůƚƐ ǁĞƌĞ
ŽďƚĂŝŶĞĚ͘ ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ŵŽƐƚ
 ϳϲ
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘tŝƚŚŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶϭ͕ Ă ƐůŝŐŚƚĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁĂƐ ĨŽƵŶĚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶďŽƚŚƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘dŚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐŽĨƚŚĞ^Ϯʹϭ͕^ΘZ
ĂŶĚ^Ϯʹϭ͕ZƐŚŽǁƚŚĂƚƚŚŝƐĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚŝŶďŽƚŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĂƐŶŽƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘EŽƌǁĂƐƚŚĞƌĞĂ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂƐĐĂŶďĞƐĞĞŶĨƌŽŵƚŚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůŽĨ^Ϯʹϭ͕^ΘZʹ^Ϯʹϭ͕Z͘

tŝƚŚŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͕ ĂŶ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ^ΘZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞZ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ










 ^ϭ ^Ϯ ^Ϯʹϭ ^ϭ ^Ϯ ^Ϯʹϭ 








       












^ĞĐƚŝŽŶ ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ŶсϮϴͿ ZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ŶсϮϳͿ ><Ϯʹϭ͕^ΘZʹ><Ϯʹϭ͕Z
 ><ϭ ><Ϯ ><Ϯʹϭ ><ϭ ><Ϯ ><Ϯʹϭ 








       
















ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘tŝƚŚŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶϭ͕ Ă ƐůŝŐŚƚĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁĂƐ ĨŽƵŶĚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶďŽƚŚƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘dŚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐŽĨƚŚĞ^Ϯʹϭ͕^ΘZ
ĂŶĚ^Ϯʹϭ͕ZƐŚŽǁƚŚĂƚƚŚŝƐĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚŝŶďŽƚŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĂƐŶŽƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘EŽƌǁĂƐƚŚĞƌĞĂ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂƐĐĂŶďĞƐĞĞŶĨƌŽŵƚŚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůŽĨ^Ϯʹϭ͕^ΘZʹ^Ϯʹϭ͕Z͘

tŝƚŚŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͕ ĂŶ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ^ΘZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞZ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ










 ^ϭ ^Ϯ ^Ϯʹϭ ^ϭ ^Ϯ ^Ϯʹϭ 








       












^ĞĐƚŝŽŶ ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ŶсϮϴͿ ZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ŶсϮϳͿ ><Ϯʹϭ͕^ΘZʹ><Ϯʹϭ͕Z
 ><ϭ ><Ϯ ><Ϯʹϭ ><ϭ ><Ϯ ><Ϯʹϭ 








       

























/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϯ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĂƐ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ dĂďůĞϰ͘ϱ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ^ΘZĂŶĚZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ









^ΘZ;ŶсϮϭͿ Z;ŶсϮϱͿ ^ΘZ;ŶсϮϭͿ Z;ŶсϮϱͿ
ŽƚŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ϴϭй ϱϲй ϳϭй ϲϬй
ZĂƚŝŽŶĂůĞƐŽŶůǇ ϭϬй ϴй ϭϬй ϰй
^ƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŽŶůǇ ϭϬй ϮϬй ϭϰй ϭϲй




ŽŶůǇ Ă ĨĞǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚŽƐĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŽŶůǇ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ĐŚŽƐĞ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚϯϲйĐŚŽƐĞŶŽƚƚŽƌĞĐĞŝǀĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŽƌĂŶǇĨĞĞĚďĂĐŬĂƚ
Ăůů͘ĨƚĞƌĐŽŵƉůĞƚŝŶŐƐĞĐƚŝŽŶϭ͕ϱϱйŽĨƚŚŽƐĞĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĐŚŽƐĞďŽƚŚĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚŽƌ ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů ĂŶĚϲϭй ƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĂƐ
ƐŽŵĞǁŚĂƚŽƌǀĞƌǇƵƐĞĨƵů;ŶŽƚŝŶƚĂďůĞͿ͘

ĞĨŽƌĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ ϴϵй ŽĨ Ăůů ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚŽƐĞ ƚŽ
ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ;ŶŽƚ ŝŶ ƚĂďůĞͿ͘ ^ŝŵŝůĂƌ ƌĞƐƵůƚƐ ǁĞƌĞ












ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƚŚĞ






ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇ
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘ƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞƐƵůƚŵĂǇďĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁĂƐ ůĞŶŐƚŚŝĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ŶŽƚŚĞƌƉŽƐƐŝďůĞ




ŽƉŝŶŝŽŶ͘ /ƚ ŝƐ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ ƌŽƵŶĚϯ͕





ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕ ŶŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ
ǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘







ƚŚĞǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ ĂĐƚƵĂů ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚĂŶĚŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ƚŚĞŵƚŽƉƌŽǀŝĚĞĐĂƵƐĂůĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŚĞƐĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞďǇŶŽŵĞĂŶƐĂůǁĂǇƐĂĐƋƵŝƌĞĚ͘ůƐŽ͕ƚŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞĨĞĚďĂĐŬĂƐƌĂƚŚĞƌ
ƐŚŽƌƚ ƐƵŵŵĂƌŝĞƐǁŚŝĐŚŵĂǇŶŽƚŚĂǀĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƌĞĚƵĐĞĚĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘WĞƌŚĂƉƐ








ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƚŚĞ






ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇ
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘ƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞƐƵůƚŵĂǇďĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁĂƐ ůĞŶŐƚŚŝĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ŶŽƚŚĞƌƉŽƐƐŝďůĞ




ŽƉŝŶŝŽŶ͘ /ƚ ŝƐ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ ƌŽƵŶĚϯ͕





ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕ ŶŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ
ǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘







ƚŚĞǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ ĂĐƚƵĂů ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚĂŶĚŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ƚŚĞŵƚŽƉƌŽǀŝĚĞĐĂƵƐĂůĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŚĞƐĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞďǇŶŽŵĞĂŶƐĂůǁĂǇƐĂĐƋƵŝƌĞĚ͘ůƐŽ͕ƚŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞĨĞĚďĂĐŬĂƐƌĂƚŚĞƌ
ƐŚŽƌƚ ƐƵŵŵĂƌŝĞƐǁŚŝĐŚŵĂǇŶŽƚŚĂǀĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƌĞĚƵĐĞĚĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘WĞƌŚĂƉƐ







dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐ͘/ŶŵŽƐƚĐĂƐĞƐƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŚĂŶŐĞŝŶůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ Z ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚ͕ǁŚŝůĞ
ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŵĂǇ ŝŶĚƵĐĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ;tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕ ϭϵϵϭͿ͕ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇĐĂƵƐĞĞǆƉĞƌƚƐƚŽĚŝƐĂŐƌĞĞƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĂŐƌĞĞ͘

/Ŷ ƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐĞĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƚŚĞƌĞǁĂƐĂůƐŽĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘dŚŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ĞĨĨĞĐƚ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇŚĂĚ͘ /ŶƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚŝƐŵĂǇŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶĂŶ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ
ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘/ŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ŝŶƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨ
ĂŶǇ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘





ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚǁĞůǀĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ Ǉ ĨĂƌ ŵŽƐƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌƚ ƐĂŵƉůĞ
ǁĞƌĞĂĐĂĚĞŵŝĐƐǁŚŽŵĂǇŚĂǀĞŚĂĚĂŵŽƌĞƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚŽƉŝŶŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞ
ĚŽŵĂŝŶƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϭ ƚŚĞƌĞŵĂǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůĞƐƐ ƌŽŽŵ ĨŽƌ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞĐŚĂŶŐĞŝŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƐĞĐƚŝŽŶϮ͘







ƌĞĐĞŝǀĞ ďŽƚŚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽƉĞƌĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĂƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚŵŽƌĞ
ƵƐĞĨƵůƚŚĂŶƚŚĞƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘

dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬǁŚŝĐŚ ƵŶƚŝů
ŶŽǁĂƉƉĞĂƌƚŽŚĂǀĞďĞĞŶůĂƌŐĞůǇŽǀĞƌůŽŽŬĞĚŝŶĞůƉŚŝůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘/ƚŝƐƌĞŵĂƌŬĂďůĞƚŚĂƚƐŽĨĞǁ
ƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶĚƌŽƉͲŽƵƚ
ƌĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͕ĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨ
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝƐ Ă ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĂďƐŽůƵƚĞ




ŽŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŵĂǇ ďĞ ďĞƚƚĞƌ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďůĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂŶ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ ^ƚŝůů͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚǇƉĞ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ Ă ƉŽůŝĐǇͲ




&ƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŽƵŐŚƚƚŽǁŝĚĞŶ ŝƚƐƐĐŽƉĞĂŶĚ
ŝŶĐůƵĚĞŵŽƌĞƚŚĂŶũƵƐƚĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞĂŶĚĨŽƌĞĐĂƐƚĂĐĐƵƌĂĐǇ͘WƌĞĨĞƌĂďůǇ͕
ĨƵƚƵƌĞĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŝůůĂůƐŽĞǆĂŵŝŶĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ ƌŽƉͲŽƵƚ ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ ĂŶǇ
ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ;,ƵŶŐĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ >ĂŶĚĞƚĂ͕ ϮϬϬϲ͖ WŽǁĞůů͕ ϮϬϬϯͿ ĂŶĚ ĂƐ
ƐƵĐŚ͕ŝƚĚĞƐĞƌǀĞƐŵŽƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘&ŽƌĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶǀŽůǀĞĂƉŽůŝĐǇͲĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĂƐŬĂŶĚ
ĂŝŵƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐƉŝǀŽƚĂů͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŝƚ
ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ;ƐĞĞDĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯŽƌĐŚĂƉƚĞƌϮŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐͿ͘DĂŶǇĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐĂŝŵ
ĨŽƌ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ďƵƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ Žƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĂƚ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŝƐĂŬĞǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ŝƚƐĞĞŵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĂŶĚ ƵƐĞ ŝƚ ǁŚĞŶ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƐĞǀĞƌĂů ƐƉĞĐŝĨŝĐĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ &ŝƌƐƚŽĨĂůů͕
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞĨŽƵŶĚ ŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͘&Žƌ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďĂƐĞĚ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŬŶŽǁǁŚĞƚŚĞƌĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĚƵĐĞƐĚƌŽƉͲŽƵƚ
ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĞŶŚĂŶĐĞƐ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽůĞĂƌŶŚŽǁĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǀŝĂŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŬŶŽǁůĞĚŐĞŝƐŶĞĞĚĞĚŽŶŚŽǁƚŽĞůŝĐŝƚĂŶĚĨĞĞĚ
ďĂĐŬ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƌĞĚƵĐĞƐ ĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐ ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ
ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŵĂǇƌĞǀĞĂůŚŽǁĞǆƉĞƌƚƐŝŶ





ƚŽ ƉƌĞĨĞƌ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ďŽƚŚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐ͘dŚŝƐŝƐĐůĞĂƌůǇƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶĚƌŽƉͲ
ŽƵƚŽĐĐƵƌƐĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚĂŵŝŶŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬƐŽůĞůǇ





ŽŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŵĂǇ ďĞ ďĞƚƚĞƌ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďůĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂŶ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ ^ƚŝůů͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚǇƉĞ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ Ă ƉŽůŝĐǇͲ




&ƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŽƵŐŚƚƚŽǁŝĚĞŶ ŝƚƐƐĐŽƉĞĂŶĚ
ŝŶĐůƵĚĞŵŽƌĞƚŚĂŶũƵƐƚĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞĂŶĚĨŽƌĞĐĂƐƚĂĐĐƵƌĂĐǇ͘WƌĞĨĞƌĂďůǇ͕
ĨƵƚƵƌĞĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŝůůĂůƐŽĞǆĂŵŝŶĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ ƌŽƉͲŽƵƚ ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ ĂŶǇ
ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ;,ƵŶŐĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ >ĂŶĚĞƚĂ͕ ϮϬϬϲ͖ WŽǁĞůů͕ ϮϬϬϯͿ ĂŶĚ ĂƐ
ƐƵĐŚ͕ŝƚĚĞƐĞƌǀĞƐŵŽƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘&ŽƌĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶǀŽůǀĞĂƉŽůŝĐǇͲĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĂƐŬĂŶĚ
ĂŝŵƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐƉŝǀŽƚĂů͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŝƚ
ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ;ƐĞĞDĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯŽƌĐŚĂƉƚĞƌϮŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐͿ͘DĂŶǇĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐĂŝŵ
ĨŽƌ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ďƵƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ Žƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĂƚ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŝƐĂŬĞǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ŝƚƐĞĞŵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĂŶĚ ƵƐĞ ŝƚ ǁŚĞŶ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƐĞǀĞƌĂů ƐƉĞĐŝĨŝĐĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ &ŝƌƐƚŽĨĂůů͕
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞĨŽƵŶĚ ŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͘&Žƌ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďĂƐĞĚ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŬŶŽǁǁŚĞƚŚĞƌĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĚƵĐĞƐĚƌŽƉͲŽƵƚ
ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĞŶŚĂŶĐĞƐ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽůĞĂƌŶŚŽǁĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǀŝĂŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŬŶŽǁůĞĚŐĞŝƐŶĞĞĚĞĚŽŶŚŽǁƚŽĞůŝĐŝƚĂŶĚĨĞĞĚ
ďĂĐŬ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƌĞĚƵĐĞƐ ĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐ ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ
ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŵĂǇƌĞǀĞĂůŚŽǁĞǆƉĞƌƚƐŝŶ





ƚŽ ƉƌĞĨĞƌ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ďŽƚŚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐ͘dŚŝƐŝƐĐůĞĂƌůǇƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶĚƌŽƉͲ
ŽƵƚŽĐĐƵƌƐĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚĂŵŝŶŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬƐŽůĞůǇ





ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŵĂǇ ďĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ŝŶĚƵĐĞ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĨŽƌĐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ƌĞĂĐŚ ĂŶ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƚŚĞǇĚŽŶŽƚƚƌƵůǇƐƵƉƉŽƌƚ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ĂƐŶŽƚĞĚŝŶƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƉĂƉĞƌ͕
ŶŽƚĂůůĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐĨŽĐƵƐŽŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ƐŽŵĞĞůƉŚŝƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĞŵƉůŽǇĞĚĂƐŽ





ĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĂƉƌŽĨŽƵŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŽŶ ƚŚĞĞǆĐůƵƐŝŽŶŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨƌŽŵĨĞĞĚďĂĐŬ
ĐĂŶŶŽƚďĞŵĂĚĞ͘&ŽƌŶŽǁ͕ ŝƚ ŝƐŽĨƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŚĂƚŵŽƌĞĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂƌĞ

















































ŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚĂŝŵƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐŵĂǇ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐ͘
dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ
ƚŚĞƐĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁŝƚŚŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚĞƉƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ Ɛŝǆ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ƵƌŽƉĞĂŶ ŶĞƌŐǇǁĂƌĚ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶ
ĂƉŝƚĂůǁĂƌĚ͕ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇ/ŶĚĞǆ͕ƵƌŽƉĞĂŶ^ŽŽƚͲĨƌĞĞŝƚǇZĂŶŬŝŶŐ͕Z^ŚĂŵƉŝŽŶƐ
>ĞĂŐƵĞ͕hƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞͿǁĞƌĞĞǆĂŵŝŶĞĚ͘KĨĨŝĐŝĂůǁĞďƐŝƚĞƐĂŶĚĂŶǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĨŽƵŶĚ ŽŶ ƚŚŽƐĞ ǁĞďƐŝƚĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽ
ĂĐƋƵŝƌĞĂŶǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ZĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǀĂƌŝĞĚŐƌĞĂƚůǇǁŝƚŚ
ƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞŝƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚĂƚĂůůĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ĞǀĞůŽƉĞƌƐŽĨĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽƵƐĞ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ
ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƚŽ ĨŝŶĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŝƌ ƌĂŶŬŝŶŐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŽƵŐŚƚƚŽďĞŵŽƌĞƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĂďŽƵƚƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞŝƌ










ŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚĂŝŵƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐŵĂǇ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐ͘
dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ
ƚŚĞƐĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁŝƚŚŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚĞƉƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ Ɛŝǆ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ƵƌŽƉĞĂŶ ŶĞƌŐǇǁĂƌĚ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶ
ĂƉŝƚĂůǁĂƌĚ͕ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇ/ŶĚĞǆ͕ƵƌŽƉĞĂŶ^ŽŽƚͲĨƌĞĞŝƚǇZĂŶŬŝŶŐ͕Z^ŚĂŵƉŝŽŶƐ
>ĞĂŐƵĞ͕hƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞͿǁĞƌĞĞǆĂŵŝŶĞĚ͘KĨĨŝĐŝĂůǁĞďƐŝƚĞƐĂŶĚĂŶǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĨŽƵŶĚ ŽŶ ƚŚŽƐĞ ǁĞďƐŝƚĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽ
ĂĐƋƵŝƌĞĂŶǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ZĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǀĂƌŝĞĚŐƌĞĂƚůǇǁŝƚŚ
ƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞŝƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚĂƚĂůůĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ĞǀĞůŽƉĞƌƐŽĨĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽƵƐĞ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ
ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƚŽ ĨŝŶĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŝƌ ƌĂŶŬŝŶŐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŽƵŐŚƚƚŽďĞŵŽƌĞƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĂďŽƵƚƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞŝƌ












ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝĐǇ ĚĞďĂƚĞƐ ;<ĞƌŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ůů ƚŚĞƐĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ƚǁŽ Žƌ ŵŽƌĞ
ŽďũĞĐƚƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶŽƌĚĞƌĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽŶĐĞƌƚĂŝŶĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘ZĂŶŬŝŶŐƐ
ĂƌĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ŽďũĞĐƚ  ŝƐ ƌĂŶŬĞĚŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͕ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚ  ŝƐ
ƌĂŶŬĞĚŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶŽďũĞĐƚ͕ƚŚĞŶŽďũĞĐƚŝƐƌĂŶŬĞĚŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶŽďũĞĐƚ;:ŽŶĞƐ͕ϭϵϳϭͿ͘dŚĞ
ŽƌĚĞƌĞĚŽďũĞĐƚƐ ĂƌĞƵƐƵĂůůǇ ŐŝǀĞŶĂƐĐĞŶĚŝŶŐ ƌĂŶŬŶƵŵďĞƌƐ ;ƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚϭ ĨŽƌ ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ







ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ ƐĐĂůĞ ;>ĂŶŐĞ͕ ϮϬϭϬͿ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ƌĂƚŝŶŐƐ ĚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ
ĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚĂŶŽďũĞĐƚƉĞƌĨŽƌŵƐďĞƚƚĞƌŽƌǁŽƌƐĞƚŚĂŶĂŶŽƚŚĞƌŽďũĞĐƚ͘ZĂƚŝŶŐƐĐĂŶĞĂƐŝůǇ




ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ &Žƌ ĞĂĐŚŽďũĞĐƚ͕ ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ǀĂůƵĞƐ ĂƌĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ƚŽ
ĐĂůĐƵůĂƚĞ ŽŶĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ ǀĂůƵĞ ƚŚĂƚ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ǀĂůƵĞ͘ Ǉ ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌ͕
ƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂŬĞ ŝƚ ĞĂƐǇ ƚŽĚŝƐĐĞƌŶŚŽǁǁĞůů ĂŶŽďũĞĐƚƉĞƌĨŽƌŵƐ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƚŚĞŽƚŚĞƌ
ŽďũĞĐƚƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵƵůƚŝƉůĞ ƐƚƵĚŝĞƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ͕
ĂŶĚ ƚŚƵƐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ŚĂǀĞ ƐŽŵĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͗ ƚŚĞ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ;tŝůƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͕ƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ;DĂƌĞƚǌŬĞ͕
ϮϬϬϲͿ͕ƚŚĞĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŝŶƚŽĂĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚĞǆ;:ĂĐŽďƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖^ĐŚǁĞŶŐůĞƌ




ŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ĂƌĞ ƌĂŶŬĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘ dŚĞ tŽƌůĚ








ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ ĞǆŝƐƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ
ĂĐƚƵĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;,Ăŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ ZĂŶŬŝŶŐƐ











hŶŝŽŶ ŝƐ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ŝƚƐ ĐŝƚŝĞƐ ŵŽƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ;ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϬĂͿ͘
DƵůƚŝƉůĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĂƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ dĂŬĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ
ĂƉŝƚĂů ǁĂƌĚ͕ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ŝƚǇ /ŶĚĞǆ ĂŶĚ hƌďĂŶ ĐŽƐǇƐƚĞŵ ƵƌŽƉĞ͘ dŚĞƐĞ
ƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƉŽůŝĐǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐ͘>ŝŬĞƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶŐĞŶĞƌĂů͕ĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂǀĞƐŽŵĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ŝƐƐƵĞƐ ;ĞƐĞĐŬĞΘ ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ 'ƌĂďŽǁ͕ ϮϬϬϲ͖DĐDĂŶƵƐ͕ ϮϬϭϮ͖ ^ĐŚƂŶĞƌƚ͕ ϮϬϬϯͿ͘ 
ƐĞƌŝŽƵƐ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂƌĞ ƌĂƌĞůǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ;'ŝĨĨŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳĂͿ͘ dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ Ă
ĐŝƚǇŵĂǇŚĂǀĞĂŚŝŐŚƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶŽŶĞƌĂŶŬŝŶŐĂŶĚƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇĂ ůŽǁƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶĂŶŽƚŚĞƌ
ƌĂŶŬŝŶŐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕sŝĞŶŶĂƌĂŶŬĞĚĨŽƵƌƚŚƉůĂĐĞ ;ŽƵƚŽĨϯϬĐŝƚŝĞƐͿ ŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶ
ŝƚǇ/ŶĚĞǆϮϬϬϵĂŶĚƚŚŝƌƚĞĞŶƚŚƉůĂĐĞ;ŽƵƚŽĨϯϱĐŝƚŝĞƐͿŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂůǁĂƌĚ
ϮϬϭϬ ;ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĂůƐŽ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ƚŽ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚŽŝĐĞƐ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ƉŽƐĞƐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĨŽƌ ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͘
dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĞǆŝƐƚŝŶŐĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĂƚĂŝŵƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŚĞůƉ ƵƌďĂŶ ƉŽůŝĐǇ






dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ƉŚĂƐĞƐ͗ ƚŚĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ





ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ ĞǆŝƐƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ
ĂĐƚƵĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;,Ăŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ ZĂŶŬŝŶŐƐ











hŶŝŽŶ ŝƐ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ŝƚƐ ĐŝƚŝĞƐ ŵŽƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ;ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϬĂͿ͘
DƵůƚŝƉůĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĂƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ dĂŬĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ
ĂƉŝƚĂů ǁĂƌĚ͕ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ŝƚǇ /ŶĚĞǆ ĂŶĚ hƌďĂŶ ĐŽƐǇƐƚĞŵ ƵƌŽƉĞ͘ dŚĞƐĞ
ƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƉŽůŝĐǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐ͘>ŝŬĞƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶŐĞŶĞƌĂů͕ĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂǀĞƐŽŵĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ŝƐƐƵĞƐ ;ĞƐĞĐŬĞΘ ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ 'ƌĂďŽǁ͕ ϮϬϬϲ͖DĐDĂŶƵƐ͕ ϮϬϭϮ͖ ^ĐŚƂŶĞƌƚ͕ ϮϬϬϯͿ͘ 
ƐĞƌŝŽƵƐ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂƌĞ ƌĂƌĞůǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ;'ŝĨĨŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳĂͿ͘ dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ Ă
ĐŝƚǇŵĂǇŚĂǀĞĂŚŝŐŚƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶŽŶĞƌĂŶŬŝŶŐĂŶĚƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇĂ ůŽǁƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶĂŶŽƚŚĞƌ
ƌĂŶŬŝŶŐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕sŝĞŶŶĂƌĂŶŬĞĚĨŽƵƌƚŚƉůĂĐĞ ;ŽƵƚŽĨϯϬĐŝƚŝĞƐͿ ŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶ
ŝƚǇ/ŶĚĞǆϮϬϬϵĂŶĚƚŚŝƌƚĞĞŶƚŚƉůĂĐĞ;ŽƵƚŽĨϯϱĐŝƚŝĞƐͿŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂůǁĂƌĚ
ϮϬϭϬ ;ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĂůƐŽ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ƚŽ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚŽŝĐĞƐ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ƉŽƐĞƐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĨŽƌ ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͘
dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĞǆŝƐƚŝŶŐĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĂƚĂŝŵƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŚĞůƉ ƵƌďĂŶ ƉŽůŝĐǇ






dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ƉŚĂƐĞƐ͗ ƚŚĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ





ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚƉŚĂƐĞĂŶĚ ƚŽĚĞǀĞůŽƉĂŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽƌ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ







ƚŽ ďĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ ŝŶƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ Ă ĐŝƚǇ͛Ɛ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ ;Ğ͘Ő͘ĂŶŶƵĂů ĚĂŝůǇŵĞĂŶŽĨWDϭϬĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ͕
ĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ;Ğ͘Ő͘ĂŶŶƵĂůĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŝŶŐŝŐĂũŽƵůĞƐƉĞƌƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͕ĂŶĚǁĂƐƚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ;Ğ͘Ő͘ĂŶŶƵĂůǁĂƐƚĞĐŽůůĞĐƚĞĚŝŶŬŝůŽŐƌĂŵƐƉĞƌƌĞƐŝĚĞŶƚͿĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚ͘/ĚĞĂůůǇ͕ƚŚĞ
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŝŶƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ ,Ăŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ ^ƵĐŚ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐůĞĂƌ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝƚƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ
ƐĞůĞĐƚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘ ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĚŽ ŶŽƚ










ĚŝƐĐĂƌĚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ŶŽƚ ƌĞĂĚŝůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŝƐĂƐĞǀĞƌĞƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝŽŶĚƵĞƚŽƚŚĞ




hƐƵĂůůǇ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĐĂŶ ĐŚŽŽƐĞ ĨƌŽŵĂǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ǁŚĞŶŵĞĂƐƵƌŝŶŐKϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĐŽƵůĚďĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ;Ğ͘Ő͘ ƚŽƚĂůKϮ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŽŶŶĞƐ ƉĞƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚ͕ ƚŽƚĂů KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŶ ŐƌĂŵƐ ƉĞƌ ƵŶŝƚ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ͛ ŐƌŽƐƐ
ĚŽŵĞƐƚŝĐ ƉƌŽĚƵĐƚͿ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐƚŚĂƚƐƚŝůůĐĂƉƚƵƌĞƐƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂƐĂǁŚŽůĞ;'ƌĂďŽǁ͕ϮϬϬϲͿ͘





ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŝƐ ƉŝǀŽƚĂů͘ tŝƚŚŽƵƚ ƐƵĐŚ Ă ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚ͘^ŽŵĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐŽĨƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ





ĞŶĞƌŐǇͿ ĂŶĚ ĂƐ Ă ƐŝŶŬ ŽĨ ǁĂƐƚĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͘ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐĞƐͿ͘ KƚŚĞƌƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ƵƌďĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ďǇ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐ ŝƚ ŝŶƚŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ Ăŝƌ͕ǁĂƚĞƌ͕ ĞŶĞƌŐǇ͕
ĂŶĚƐŽůŝĚǁĂƐƚĞ ;^ŚĂŶĞΘ'ƌĂĞĚĞů͕ϮϬϬϬ͖zƵΘtĞŶ͕ϮϬϭϬͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞĂƌĞƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ








tŚĞŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞŝƌ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů ;ŶŽŵŝŶĂů͕ ŽƌĚŝŶĂů͕ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ ƌĂƚŝŽͿ ĂƐ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇŽĨĂŶǇƐƵďƐĞƋƵĞŶƚŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŽƉĞƌĂƚŝŽŶ;ŽƐƚĞĞƚĂů͕͘ϭϵϵϱͿ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŝƚŝƐ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞĂƉƉůŝĞĚŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘dŚĞƌĞĂƌĞŶƵŵĞƌŽƵƐ
ǁĂǇƐ ƚŽ ŶŽƌŵĂůŝǌĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ ^ŝŶŐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ ŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂƌĞ ƌĂŶŬŝŶŐ͕ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞͲƐĐĂůŝŶŐ͘ ZĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŽƌĚŝŶĂů
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶĂƌĞƵƐƵĂůůǇĂƉƉůŝĞĚǁŚĞŶƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͘&ŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕
ƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂĂƌĞĞǀĂůƵĂƚĞĚ;Ğ͘Ő͘ďǇĞǆƉĞƌƚƐͿŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨǁŚŝĐŚŽďũĞĐƚƐĂƌĞƌĂŶŬĞĚŽƌ
ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ ZĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŽŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ ƌĂƚŝŽ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƌĞůĂƚŝǀĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐŝƐůŽƐƚ͘ZĞͲƐĐĂůŝŶŐŝƐƵƐƵĂůůǇĂƉƉůŝĞĚǁŚĞŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŚĂǀĞ
ĂŶŝŶƚĞƌǀĂůŽƌƌĂƚŝŽŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚůĞǀĞů͘tŚĞŶƵƐŝŶŐƚŚŝƐƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕ƚŚĞƐĐĂůĞƐŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ĂƌĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ƌĂŶŐĞ ;Ğ͘Ő͘ ϬͲϭϬϬͿ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƌĞůĂƚŝǀĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐŝƐƌĞƚĂŝŶĞĚ͘

tŚĞŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ ;ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚͿ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ͕ ǁĞŝŐŚƚƐ ŵĂǇ ƐĞƌǀĞ ƚŽ
ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŝŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ
ŶƵŵĞƌŽƵƐǁĂǇƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞǁĞŝŐŚƚƐŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĞĂƐŝĞƐƚǁĂǇ ŝƐ ƚŽƵƐĞ
ĞƋƵĂů ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ Ăůů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ĞƋƵĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐ ƵŶĂƉƉĞĂůŝŶŐ





ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŝƐ ƉŝǀŽƚĂů͘ tŝƚŚŽƵƚ ƐƵĐŚ Ă ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚ͘^ŽŵĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐŽĨƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ





ĞŶĞƌŐǇͿ ĂŶĚ ĂƐ Ă ƐŝŶŬ ŽĨ ǁĂƐƚĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͘ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐĞƐͿ͘ KƚŚĞƌƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ƵƌďĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ďǇ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐ ŝƚ ŝŶƚŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ Ăŝƌ͕ǁĂƚĞƌ͕ ĞŶĞƌŐǇ͕
ĂŶĚƐŽůŝĚǁĂƐƚĞ ;^ŚĂŶĞΘ'ƌĂĞĚĞů͕ϮϬϬϬ͖zƵΘtĞŶ͕ϮϬϭϬͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞĂƌĞƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ








tŚĞŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞŝƌ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů ;ŶŽŵŝŶĂů͕ ŽƌĚŝŶĂů͕ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ ƌĂƚŝŽͿ ĂƐ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇŽĨĂŶǇƐƵďƐĞƋƵĞŶƚŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŽƉĞƌĂƚŝŽŶ;ŽƐƚĞĞƚĂů͕͘ϭϵϵϱͿ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŝƚŝƐ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞĂƉƉůŝĞĚŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘dŚĞƌĞĂƌĞŶƵŵĞƌŽƵƐ
ǁĂǇƐ ƚŽ ŶŽƌŵĂůŝǌĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ ^ŝŶŐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ ŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂƌĞ ƌĂŶŬŝŶŐ͕ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞͲƐĐĂůŝŶŐ͘ ZĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŽƌĚŝŶĂů
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶĂƌĞƵƐƵĂůůǇĂƉƉůŝĞĚǁŚĞŶƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͘&ŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕
ƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂĂƌĞĞǀĂůƵĂƚĞĚ;Ğ͘Ő͘ďǇĞǆƉĞƌƚƐͿŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨǁŚŝĐŚŽďũĞĐƚƐĂƌĞƌĂŶŬĞĚŽƌ
ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ ZĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŽŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ ƌĂƚŝŽ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƌĞůĂƚŝǀĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐŝƐůŽƐƚ͘ZĞͲƐĐĂůŝŶŐŝƐƵƐƵĂůůǇĂƉƉůŝĞĚǁŚĞŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŚĂǀĞ
ĂŶŝŶƚĞƌǀĂůŽƌƌĂƚŝŽŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚůĞǀĞů͘tŚĞŶƵƐŝŶŐƚŚŝƐƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕ƚŚĞƐĐĂůĞƐŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ĂƌĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ƌĂŶŐĞ ;Ğ͘Ő͘ ϬͲϭϬϬͿ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƌĞůĂƚŝǀĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐŝƐƌĞƚĂŝŶĞĚ͘

tŚĞŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ ;ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚͿ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ͕ ǁĞŝŐŚƚƐ ŵĂǇ ƐĞƌǀĞ ƚŽ
ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŝŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ
ŶƵŵĞƌŽƵƐǁĂǇƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞǁĞŝŐŚƚƐŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĞĂƐŝĞƐƚǁĂǇ ŝƐ ƚŽƵƐĞ
ĞƋƵĂů ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ Ăůů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ĞƋƵĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐ ƵŶĂƉƉĞĂůŝŶŐ















ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƐ ŝƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ǁŚŝĐŚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ ĂŶĚ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ






dŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ĂƉƉůĞƐ ǁŝƚŚ ŽƌĂŶŐĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ Ă
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ŐƌŽƵƉŽĨŽďũĞĐƚƐ ;KĐŚĞůΘZƂŚŶ͕ϮϬϬϴͿ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ͕ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ
ĂƌĞ ŶĞĞĚĞĚ͘ tŚĞŶ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƉƉůǇ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ƚĂƌŐĞƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ DŽƐƚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƐƚĂƌƚ ĨƌŽŵ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ ƐĐŽƉĞ ;Ğ͘Ő͘ ŽŶůǇ
ƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐͿ͘WŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝǌĞŝƐŽĨƚĞŶƵƐĞĚĂƐĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝŽŶ;'ŝĨĨŝŶŐĞƌ





ŵĂĚĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚƌĂǁ Ă ƌĂŶĚŽŵ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĐŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ƉƵƌƉŽƐŝǀĞůǇ ƐĂŵƉůĞĚ
ďĂƐĞĚŽŶƉƌĂĐƚŝĐĂůĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐůŝŬĞĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂŶĚƚŚĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞ




&ŽƌĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽďĞĐůĞĂƌŽŶƚŚĞĂƉƉůŝĞĚƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂ͘dŚĞƐĞĐƌŝƚĞƌŝĂ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚƚŚĞƚĂƌŐĞƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŝƚŝĞƐĐĂŶďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ
ŐƌŽƵƉŽĨŽďũĞĐƚƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƐĂŵƉůŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇĂƐ







;Ğ͘Ő͘ ƵƌŽƐƚĂƚ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŐĞŶĐǇͿ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĚĂƚĂ ŽŶ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ
;ƉƵďůŝĐůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞͿ ĚĂƚĂďĂƐĞƐ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚƐ͘ sĂƌŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌƚ ĂŶĚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ŐƌŽƵƉƐ ĂƌĞ
ĂŶŽƚŚĞƌĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͘

ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽKĐŚĞůĂŶĚZƂŚŶ ;ϮϬϬϴͿ͕ ƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵŽĨĨŝĐŝĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ




ŝƐ ĚĞĞŵĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂǀĞ Ă ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ĐŚĞĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ




'ŝĨĨŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ;ϮϬϬϳĂͿ ƐƚƵĚŝĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞŵ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚĞƐŬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘KƚŚĞƌŵĞƚŚŽĚƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕
ĂƌĞ͗ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ;'ƌĂďŽǁ͕ ϮϬϬϲ͖ ^ĐŚƂŶĞƌƚ͕ ϮϬϬϯͿ͕ ƐƵƌǀĞǇƐ ;ĞƐĞĐŬĞ Θ ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖
,ĞŶĚƌŝŬƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ĂŶĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ;ĞƐĞĐŬĞΘ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ϮϬϬϳͿ͘

tŚĞŶ ĚĂƚĂ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕ ƚǁŽ ŝƐƐƵĞƐ ƉŽƐƐŝďůǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚĞĚŽŶĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŵĂǇďĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŝŶŶĂƚƵƌĞ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ĚĂƚĂĂůǁĂǇƐŚĂǀĞ ƚŽďĞƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͘dŚŝƐŵĂǇďĞĚŽŶĞďǇƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŽƌŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐ ;Žƌ ŝƚƐ




















;Ğ͘Ő͘ ƵƌŽƐƚĂƚ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŐĞŶĐǇͿ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĚĂƚĂ ŽŶ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ
;ƉƵďůŝĐůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞͿ ĚĂƚĂďĂƐĞƐ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚƐ͘ sĂƌŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌƚ ĂŶĚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ŐƌŽƵƉƐ ĂƌĞ
ĂŶŽƚŚĞƌĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͘

ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽKĐŚĞůĂŶĚZƂŚŶ ;ϮϬϬϴͿ͕ ƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵŽĨĨŝĐŝĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ




ŝƐ ĚĞĞŵĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂǀĞ Ă ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ĐŚĞĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ




'ŝĨĨŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ;ϮϬϬϳĂͿ ƐƚƵĚŝĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞŵ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚĞƐŬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘KƚŚĞƌŵĞƚŚŽĚƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕
ĂƌĞ͗ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ;'ƌĂďŽǁ͕ ϮϬϬϲ͖ ^ĐŚƂŶĞƌƚ͕ ϮϬϬϯͿ͕ ƐƵƌǀĞǇƐ ;ĞƐĞĐŬĞ Θ ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖
,ĞŶĚƌŝŬƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ĂŶĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ;ĞƐĞĐŬĞΘ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ϮϬϬϳͿ͘

tŚĞŶ ĚĂƚĂ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕ ƚǁŽ ŝƐƐƵĞƐ ƉŽƐƐŝďůǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚĞĚŽŶĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŵĂǇďĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŝŶŶĂƚƵƌĞ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ĚĂƚĂĂůǁĂǇƐŚĂǀĞ ƚŽďĞƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͘dŚŝƐŵĂǇďĞĚŽŶĞďǇƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŽƌŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐ ;Žƌ ŝƚƐ



















dĂǇůŽƌ ;ϮϬϭϭͿ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĂƚĞŶĚͲƵƐĞƌƐŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŚŽǁƌĂŶŬŝŶŐƐ
ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƌĞƐƵůƚ ;DĂǇĞƌ͕ ϮϬϬϴͿ͘ dŚŝƐ
ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ƐŚŽƵůĚ ƌĞƉŽƌƚ ĂƐ ŵƵĐŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂďŽƵƚ ŝƚƐ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘>ƵŶĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϲͿĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚĞǀĞƌǇƌĂŶŬŝŶŐƐŚŽƵůĚƌĞƉŽƌƚĂ




 ƌĂŶŬŝŶŐŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶĂŶŽǀĞƌĂůů ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĚŽĞƐŶŽƚŐŝǀĞĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ




ƌĞƉŽƌƚ ;ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚͿ ƌĞƐƵůƚƐ ƉĞƌ ĐŝƚǇ ƚǇƉĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐŝƚŝĞƐ͘ŐĂŝŶ͕ĂĐŝƚǇƚǇƉŽůŽŐǇŵŝŐŚƚƉƌŽǀĞƵƐĞĨƵůŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͘

ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƐƵŐŐĞƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐ ƚŚĂƚŵĂǇŶŽƚ
ĞǆŝƐƚ͘KďũĞĐƚƐŝŶƚŚĞŵŝĚĚůĞŽĨĂƌĂŶŬŝŶŐƵƐƵĂůůǇĚŝĨĨĞƌůŝƚƚůĞĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌǁŚĞŶŝƚĐŽŵĞƐƚŽ
ƚŚĞŝƌ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ ǀĂůƵĞƐ ;'ƌĂďŽǁ͕ ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ




tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ










dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ ĨŽƌ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů




ƐǇƐƚĞŵ ;ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͿ͕ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƉƌŝŵĂƌǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ





ŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ďǇ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕ ƌĞĂĚŝŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚĂůŬŝŶŐ ƚŽ
ĞǆƉĞƌƚƐŽŶƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚƵƌďĂŶƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͘ ĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞƐĞ ƐŽƵƌĐĞƐ͕Ă ůŝƐƚŽĨ
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ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŚĂĚ Ă ŶŽŵŝŶĂů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů͘ ^ŽŵĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ϯ͕ ϱ͕ ϲͿ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĂƐ Ă ƐŝŶŐůĞ ŶƵŵďĞƌ
;ŚĂǀŝŶŐ Ă ŶĂƚƵƌĂů ǌĞƌŽ ǀĂůƵĞͿ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŚĂĚ Ă ƌĂƚŝŽ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů͘ ^ŽŵĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞhƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨŵƵůƚŝƉůĞ ŝƚĞŵƐǁŚŝĐŚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŚĞ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨĂĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨŶŽŵŝŶĂů͕ŽƌĚŝŶĂů͕ ŝŶƚĞƌǀĂů͕ĂŶĚƌĂƚŝŽĚĂƚĂ͘&ŽƌƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨ
ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ŚĂǀŝŶŐ Ă ŶŽŵŝŶĂů ;ŵƵůƚŝͲŝƚĞŵͿŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ
ůĞǀĞů͘
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ŝĨĨĞƌĞŶƚŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐǁĞƌĞ ĂƉƉůŝĞĚ͗ ƌĂŶŬŝŶŐ ;ϮͿ͕ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ;ϯ͕ ϰͿ͕
ĂŶĚƌĞͲƐĐĂůŝŶŐ;ϯ͕ϲͿ͘dŚĞĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŶĞƌŐǇǁĂƌĚĂŶĚƚŚĞZ^ŚĂŵƉŝŽŶƐ
>ĞĂŐƵĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ďǇ ĂƚƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ ŽƚŚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ
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^ŚĂŵƉŝŽŶƐ
>ĞĂŐƵĞ ďĂƐĞĚ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚŝŶŐ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŶĞƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
^ŽůĂƌƚŚĞŵĞŶ͘

ůů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞ hƌďĂŶ ĐŽƐǇƐƚĞŵ ƵƌŽƉĞ͕ ĂĚĚĞĚ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ;ĂŶĚ
ǁĞŝŐŚƚĞĚͿ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ǀĂůƵĞƐ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ ǀĂůƵĞ͘ dŽ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŝƚǇĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŶĞƌŐǇǁĂƌĚĚŝǀŝĚĞĚƚŚĞĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆǀĂůƵĞŽĨ








dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵϭϳ ƚŽŵŽƌĞ ƚŚĂŶ
ϯϲϳϱ ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϱ͘ϰͿ͘ ŝƚǇ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǀĂƌŝĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ ƐŝĚĞ ĨƌŽŵ Ă
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐƐĐŽƉĞ͕ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŶĞƌŐǇǁĂƌĚĂŶĚZ^ŚĂŵƉŝŽŶƐ>ĞĂŐƵĞĚŝĚŶŽƚĂƉƉůǇĂŶǇ
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































EŽŶĞŽĨ ƚŚĞĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĂŶĚŽŵůǇƐĞůĞĐƚĞĚĐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵƚŚĞŝƌ ƚĂƌŐĞƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŚƌĞĞĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ;ϭ͕Ϯ͕ϱͿĂƉƉůŝĞĚĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐĂŵƉůŝŶŐďǇĂůůŽǁŝŶŐĂŶǇĐŝƚǇƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞǁŚŝĐŚŵĞƚ
ƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂ͘dŚĞƵƌŽƉĞĂŶ^ŽŽƚͲĨƌĞĞŝƚǇZĂŶŬŝŶŐĂŶĚƚŚĞhƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞ
ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵĂůů ƚŚĞ ĐŝƚŝĞƐǁŚŝĐŚŵĞƚ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ







ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ϭ͕ Ϯ͕ ϯ͕ ϰͿ ĞŵƉůŽǇĞĚ ĐĞƌƚĂŝŶ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ Žƌ ĞǆƉĞƌƚ ŐƌŽƵƉƐ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĂŶĚ
ƋƵĂŶƚŝĨǇƚŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͘dŚĞƐĞĞǆƉĞƌƚŽƌƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŐƌŽƵƉƐƉƌŽǀŝĚĞĚƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ
ƵƐĞĚƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐĂŶĚĐĂŶƚŚƵƐďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞƐĂƐǁĞůů͘ůůĐŝƚǇ







tŝƚŚ ƐŽŵĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ϯ͕ ϰ͕ ϲͿ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ;Žƌ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶͿ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚŵŝƐƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ďǇ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ĚĂƚĂ
ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƐŽƵƌĐĞƐ͘ WƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ Z^ ŚĂŵƉŝŽŶƐ >ĞĂŐƵĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂĐƚŝǀĞůǇ
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŵŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕;ŽƚŚĞƌͿƐŽƵƌĐĞƐǁĞƌĞĂůůŽǁĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚĂƚĂ
Ăƚ ĂŶǇ ƚŝŵĞ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŶĞƌŐǇ ǁĂƌĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ĂƉŝƚĂů ǁĂƌĚ
ŵŝƐƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ Žƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ͕ ďƵƚ ďĞĐĂŵĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ







ƚŚĞŝƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŚĂĚ ƚŽ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂŶĚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ







EŽŶĞŽĨ ƚŚĞĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĂŶĚŽŵůǇƐĞůĞĐƚĞĚĐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵƚŚĞŝƌ ƚĂƌŐĞƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŚƌĞĞĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ;ϭ͕Ϯ͕ϱͿĂƉƉůŝĞĚĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐĂŵƉůŝŶŐďǇĂůůŽǁŝŶŐĂŶǇĐŝƚǇƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞǁŚŝĐŚŵĞƚ
ƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂ͘dŚĞƵƌŽƉĞĂŶ^ŽŽƚͲĨƌĞĞŝƚǇZĂŶŬŝŶŐĂŶĚƚŚĞhƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞ
ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵĂůů ƚŚĞ ĐŝƚŝĞƐǁŚŝĐŚŵĞƚ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ







ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ϭ͕ Ϯ͕ ϯ͕ ϰͿ ĞŵƉůŽǇĞĚ ĐĞƌƚĂŝŶ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ Žƌ ĞǆƉĞƌƚ ŐƌŽƵƉƐ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĂŶĚ
ƋƵĂŶƚŝĨǇƚŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͘dŚĞƐĞĞǆƉĞƌƚŽƌƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŐƌŽƵƉƐƉƌŽǀŝĚĞĚƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ
ƵƐĞĚƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐĂŶĚĐĂŶƚŚƵƐďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞƐĂƐǁĞůů͘ůůĐŝƚǇ







tŝƚŚ ƐŽŵĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ϯ͕ ϰ͕ ϲͿ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ;Žƌ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶͿ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚŵŝƐƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ďǇ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ĚĂƚĂ
ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƐŽƵƌĐĞƐ͘ WƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ Z^ ŚĂŵƉŝŽŶƐ >ĞĂŐƵĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂĐƚŝǀĞůǇ
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŵŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕;ŽƚŚĞƌͿƐŽƵƌĐĞƐǁĞƌĞĂůůŽǁĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚĂƚĂ
Ăƚ ĂŶǇ ƚŝŵĞ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŶĞƌŐǇ ǁĂƌĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ĂƉŝƚĂů ǁĂƌĚ
ŵŝƐƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ Žƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ͕ ďƵƚ ďĞĐĂŵĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ







ƚŚĞŝƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŚĂĚ ƚŽ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂŶĚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ
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dŚĞ Z^ ŚĂŵƉŝŽŶƐ >ĞĂŐƵĞ ŝƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĨŽƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐĨŽƌĐŝƚŝĞƐ;ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ͘dŚĞhƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞ







ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĞĚ ŽŶ Ɛŝǆ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐ͘ZĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǀĂƌŝĞĚ





ĐŝƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĂŶŬĞĚ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ŝŶ ƉĂƌƚ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŽĨ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ƐƵĐŚĂƐ ͚ƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛͘<ƵŝŬĂŶĚ
'ŝůďĞƌƚ ;ϭϵϵϵͿ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚ ĐŽŶĐĞƉƚ ͚ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛ŶĞĞĚƐĂŶŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚ͘dŚĞǇĂůƐŽƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƚŚĂƚƚŚŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝƐ
ŚŝŐŚůǇƉŽůŝƚŝĐĂůǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐŝƚƵŶůŝŬĞůǇƚŚĂƚĂĐŽŵŵŽŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶǁŝůůďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ ŶĞĂƌ ĨƵƚƵƌĞ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ŵĂǇ ďĞ ƐĂŝĚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ͚ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛͘ dŽďŝ ;ϮϬϭϰͿ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĐŽŶĐĞƉƚƐ






dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ǁŝƚŚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĨƵů ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ
ƵƌŽƉĞĂŶŐƌĞĞŶĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;KůĞǁŝůĞƌ͕ϮϬϬϲ͖dĂŶŐƵĂǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ďƵƚǁĞƌĞŶŽƚƵƐĞĚďǇ
ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ DŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐďǇƵƐŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ
ŵĂǇŚĂǀĞĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽ ƚŚĞĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇŽĨ ƚŚĞƐĞĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ƋƵĞƐƚŝŽŶƐŶĞĞĚƚŽďĞĂƐŬĞĚ
 ϭϬϰ




dŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ŐƌĞĞŶ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞŝƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ




ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƵƌďĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕͛ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŶĞĞĚĞĚ
ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ
ŝŶĚĞĞĚƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌƚŚŝƐƉƵƌƉŽƐĞ͘

ůƚŚŽƵŐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƐŚŽƵůĚ ŝĚĞĂůůǇ ďĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ƚŚĞůĂĐŬŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇĐŽŵƉĂƌĂďůĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂůŝŵŝƚƐƚŚĞ
ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚǇ












ǀĂůƵĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƐŝŵƉůǇ ĂĚĚĞĚ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ĂŶĚ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ǀĂůƵĞƐ͕
ĂůůŽǁŝŶŐ ĐŝƚŝĞƐ ƚŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ůŽǁ ǀĂůƵĞƐ ŽŶ ƐŽŵĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ǀĂůƵĞƐ ŽŶ ŽƚŚĞƌ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘  ƉƌŽƉĞƌ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƉƉůŝĞĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŝƐ ĂůƐŽ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƌŝƐŬƐŽĨ ůŽďďǇŝƐŵĂŶĚĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ͘ŐĂŝŶ͕ ƚŚĞĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
ǁĞŝŐŚƚƐ͘











dŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ŐƌĞĞŶ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞŝƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ




ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƵƌďĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕͛ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŶĞĞĚĞĚ
ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ
ŝŶĚĞĞĚƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌƚŚŝƐƉƵƌƉŽƐĞ͘

ůƚŚŽƵŐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƐŚŽƵůĚ ŝĚĞĂůůǇ ďĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ƚŚĞůĂĐŬŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇĐŽŵƉĂƌĂďůĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂůŝŵŝƚƐƚŚĞ
ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚǇ












ǀĂůƵĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƐŝŵƉůǇ ĂĚĚĞĚ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ĂŶĚ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ǀĂůƵĞƐ͕
ĂůůŽǁŝŶŐ ĐŝƚŝĞƐ ƚŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ůŽǁ ǀĂůƵĞƐ ŽŶ ƐŽŵĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ǀĂůƵĞƐ ŽŶ ŽƚŚĞƌ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘  ƉƌŽƉĞƌ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƉƉůŝĞĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŝƐ ĂůƐŽ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƌŝƐŬƐŽĨ ůŽďďǇŝƐŵĂŶĚĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ͘ŐĂŝŶ͕ ƚŚĞĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
ǁĞŝŐŚƚƐ͘

















ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ ůů ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ hƌďĂŶ ĐŽƐǇƐƚĞŵ ƵƌŽƉĞ͕ ĂůƐŽ ĐŽůůĞĐƚĞĚ
ĚĂƚĂĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐŽƵƌĐĞƐ͘&ƌŽŵĂůůƐŽƵƌĐĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĂŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ďŝĂƐĞĚĚĂƚĂ
ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ tŚĞŶĞǀĞƌ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ďǇ ĞǆƉĞƌƚƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ






EŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĐŽŵƉůĞƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽďĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚĂŶĚǁĞƌĞ
ĂďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ŵŽƐƚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘  ŐĞŶĞƌĂů
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ƌĞůĂƚŝǀĞƚŽĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǇƐƚĞŵƐ͕ŝƐƚŚĂƚƚŚĞĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚĞǆ
ǀĂůƵĞƐ ŽĨ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ ĂƌĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ŝŶƚŽ ŽƌĚŝŶĂů ;ƌĂŶŬͿ ŶƵŵďĞƌƐ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ









dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ɛŝǆ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐĂŶĚĐĂŶŶŽƚďĞŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚƚŽŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨ
ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ Žƌ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŽďũĞĐƚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ăůů ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ƐǇƐƚĞŵĚŽŚĂǀĞ ƐŝŵŝůĂƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ
ƚŚŝƐƐƚƵĚǇĐĂŶƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞƵƐĞĚŝŶĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŝŵĞĚĂƚŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
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,ŽǁƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘
sĂƌŝŽƵƐĞĨĨŽƌƚƐŚĂǀĞďĞĞŶŵĂĚĞƚŽĚĞĨŝŶĞƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂŶĚƚŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞŝƚŝŶƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ




dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŝŶĚ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ











ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ
KϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘&ŝǀĞŽĨƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ Ɛƚŝůů ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ ŵĂŝŶůǇ ĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĐĞƉƚ͘ĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞŝŐŚƚƐĐŽƵůĚďĞ




dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ŝŶƚŽƐĞǀĞƌĂůǁĞŝŐŚƚĞĚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘dŚŝƐĨƌĂŵĞǁŽƌŬŵĂǇďĞƵƐĞĚďǇĨƵƚƵƌĞ











,ŽǁƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘
sĂƌŝŽƵƐĞĨĨŽƌƚƐŚĂǀĞďĞĞŶŵĂĚĞƚŽĚĞĨŝŶĞƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂŶĚƚŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞŝƚŝŶƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ




dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŝŶĚ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ











ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ
KϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘&ŝǀĞŽĨƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ Ɛƚŝůů ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ ŵĂŝŶůǇ ĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĐĞƉƚ͘ĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞŝŐŚƚƐĐŽƵůĚďĞ




dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ŝŶƚŽƐĞǀĞƌĂůǁĞŝŐŚƚĞĚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘dŚŝƐĨƌĂŵĞǁŽƌŬŵĂǇďĞƵƐĞĚďǇĨƵƚƵƌĞ











tŝƚŚŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶƐ ůŝǀŝŶŐ ŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ ƵƌŽƉĞ ŝƐ ŽŶĞŽĨ ƚŚĞŵŽƐƚ
ƵƌďĂŶŝǌĞĚ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ;ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ĐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ĞŶŐŝŶĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŚŽŵĞ ƚŽ ŵĂŶǇ
ƉƌŽďůĞŵƐƐƵĐŚĂƐƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ƉŽǀĞƌƚǇ͕ĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůůƵƚŝŽŶƚŽŶĂŵĞŽŶůǇĂĨĞǁ
;ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽŵĂŬŝŶŐ ŝƚƐ
ĐŝƚŝĞƐŵŽƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ;ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ϮϬϭϬĂͿ͘ /ŶϮϬϬϴƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ĂƉŝƚĂů ǁĂƌĚ͗ Ă ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĂŶĚ ƌĂŶŬĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ





ŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƵƌďĂŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƵƌďĂŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ;ĞƐĞĐŬĞΘ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ϮϬϬϳͿ͕ďƵƚƐŚŽƵůĚĂůƐŽďĞƵƐĞĚǁŝƚŚĐĂƵƚŝŽŶďĞĐĂƵƐĞ
ŽĨ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ;DĞŝũĞƌŝŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ ŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǇƐƚĞŵ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞŽŶǁŚŝĐŚĐŝƚŝĞƐǁĞƌĞĨŝŶĂůůǇƌĂŶŬĞĚ
;Ğ͘Ő͘ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿǁĂƐŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ŝŶƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚŵĞĂƐƵƌĞ Ă
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƐƉĞĐƚŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘&ŽƌĞĂĐŚĐŝƚǇ͕ĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚŽŶƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ






 ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐŚŽŝĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ ,Žǁ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ
;DĐDĂŶƵƐ͕ ϮϬϭϮͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ ŝƚ ŝƐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ƚŚĂƚŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĞǆŝƐƚ ;ĨŽƌ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ƐĞĞ͗ ,ƵĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƌƵŶĚƚůĂŶĚŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;tŽƌůĚŽŵŵŝƐƐŝŽŶŽŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ϭϵϴϳͿ͕ ŝƚ ŝƐ
ǁŝĚĞůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƚŚĂƚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ƉŝůůĂƌƐ Žƌ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ĂŶĚƐŽĐŝĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ;,ĂƐƐĂŶΘ>ĞĞ͕ϮϬϭϱ͖,ƵĂŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱ͖dĂŶŐƵĂǇĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬͿ͘ ^ƚŝůů͕ ƚŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĂŶĚ ŽƉĞŶ ƚŽ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͘dŽŚĞůƉĚĞĨŝŶĞĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ǀĂƌŝŽƵƐĞĨĨŽƌƚƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ŵĂĚĞ ƚŽ ĚŝǀŝĚĞ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŝŶƚŽŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ ĂůƐŽ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ
ƚŚĞŵĞƐŽƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ;ƐĞĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͗,ƵĂŶŐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴ͖DŝĐŚĂĞůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰ͖dĂŶŐƵĂǇĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϬͿ͘^ŽĨĂƌ͕ƚŚĞƐĞĞĨĨŽƌƚƐĂůůĞŶĚĞĚƵƉǁŝƚŚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵŝǆŽĨĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕




ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŵĂǇ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͗ Ă
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ƚŚĂƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ




ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŝŶĚŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ƚŚĞƌĞďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽǁŚĂƚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂĐƚƵĂůůǇĞŶƚĂŝůƐĂŶĚĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐƚŚĞ












ƉƌĞǀĞŶƚ ŐƌŽƵƉ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĂŶĚ ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞ
ƐƚƵĚǇŵŽĚĞƌĂƚŽƌƉƌŽǀŝĚĞƐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚƐŽĐĂůůĞĚĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͗ĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨ
ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƌĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚ͘dŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐĐŽŶƚŝŶƵĞƐƵŶƚŝůĂƉƌĞͲ










ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂƐ ŝŶĨĞƌƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƚŚĞǇ ǁŽƌŬ ĨŽƌ͕ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĂƚ






ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŵĂǇ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͗ Ă
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ƚŚĂƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ




ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŝŶĚŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ƚŚĞƌĞďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽǁŚĂƚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂĐƚƵĂůůǇĞŶƚĂŝůƐĂŶĚĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐƚŚĞ












ƉƌĞǀĞŶƚ ŐƌŽƵƉ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĂŶĚ ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞ
ƐƚƵĚǇŵŽĚĞƌĂƚŽƌƉƌŽǀŝĚĞƐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚƐŽĐĂůůĞĚĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͗ĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨ
ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƌĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚ͘dŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐĐŽŶƚŝŶƵĞƐƵŶƚŝůĂƉƌĞͲ










ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂƐ ŝŶĨĞƌƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƚŚĞǇ ǁŽƌŬ ĨŽƌ͕ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĂƚ








Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ;ŝ͘Ğ͘ E'KƐ͕ ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƉƵƌƐƵĞ




ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ŝŶ ϮϬϭϯ Žƌ ϮϬϭϰ ĨŽƌŵĞĚ Ă ĨŝƌƐƚ ŵĂũŽƌ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ /ŶŝƚŝĂůůǇ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ ;ŝ͘Ğ͘ ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ ĂŶĚ ĂƵƚŚŽƌƐ ŽĨ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĂďƐƚƌĂĐƚƐ ĂƐ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐͿ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ
ǁĞƌĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐƵŝƚĂďůĞ ĞǆƉĞƌƚƐ͗ dŚĞ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŝƚǇ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϰ͕ dŚĞ
hƌďĂŶ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϰ͕ ĂŶĚ dŚĞ W> ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϯ ;ŽŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂŶĚƵƌďĂŶĚĞƐŝŐŶͿ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐŵĂŝŶůǇ ǇŝĞůĚĞĚ
ĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂ͕ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂĐƋƵŝƌĞĚĨƌŽŵƚǁŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐƚĂƌŐĞƚĞĚĂƚ
ĂŵŽƌĞĚŝǀĞƌƐĞĂƵĚŝĞŶĐĞ͗dŚĞ&ƵƚƵƌĞŝƚŝĞƐ&ŽƌƵŵϮϬϭϰĂŶĚdŚĞZĞĨĞƌĞŶĐĞ&ƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌ
ƵƌŽƉĞĂŶ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŝƚŝĞƐ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϯ͘ EĂŵĞƐ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐƵŝƚĂďůĞ ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ŽŶůŝŶĞ ƚŽ ĂĐƋƵŝƌĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƚŚĞǇ




ƉƌŽŐƌĂŵǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϬďǇ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶĂŶĚ ĂŝŵƐ ƚŽ ͞ŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ
ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ŵŽƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕ ƌĞƐŝůŝĞŶƚ ĂŶĚ ůŝǀĞĂďůĞ
ƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͟;ZŽďŝŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱ͕Ɖ͘ϱͿ͘ǇŵĞĂŶƐŽĨƚǁŽĐĂůůƐĨŽƌƉƌŽƉŽƐĂůƐƚŚĞ





&ŝŶĂůůǇ͕ ďǇ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ĂŶĚ ƚĂůŬŝŶŐ ƚŽ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ŵĂŶǇ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;Ğ͘Ő͘ƌĐĂĚŝƐͿ͕ƉĂƌƚŶĞƌƐŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĂŶĚƐŵĂƌƚĐŝƚǇĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ;Ğ͘Ő͘
ĐĐĞŶƚƵƌĞͿ͕hĨƵŶĚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚƐ;Ğ͘Ő͘dZE^&KZDͿ͕ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ;Ğ͘Ő͘ůŝŵĂƚĞͲ</Ϳ͕
ĂŶĚ ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ ;Ğ͘Ő͘ ŵƐƚĞƌĚĂŵ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ĚǀĂŶĐĞĚ DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ^ŽůƵƚŝŽŶƐͿ͘ dŚĞƐĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐǁĞƌĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ ďǇ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ƚŽ ĨŝŶĚŽƵƚǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ŚĂĚƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĂƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘/ŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐŶĂŵĞƐĂŶĚĐŽŶƚĂĐƚ
ĚĞƚĂŝůƐ ŽĨ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂĐƋƵŝƌĞĚ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ĐĂƐĞƐ Ă ĐŽŶƚĂĐƚ ƉĞƌƐŽŶ
ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ ĨŽƌǁĂƌĚ Ă ƌĞĂĚǇͲŵĂĚĞ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐƵŝƚĂďůĞ ĞǆƉĞƌƚƐ Žƌ ƚŽ ƉƵƚ ƚŚĞ
ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶŝŶĂŶĞǁƐůĞƚƚĞƌŽƌŽŶĂǁĞďƐŝƚĞ͘ /ŶƚŚŝƐ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽĨ




ǁŽƌŬ ĨŽƌ͕ ƚŚĞŝƌ ũŽď ƚŝƚůĞ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ ǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ






dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚďĂƐĞĚŽŶ ƐĞǀĞƌĂů
ĞǆŝƐƚŝŶŐƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ǇĞŶƚĞƌŝŶŐĂ ƐĞĂƌĐŚƋƵĞƌǇ ŝŶ ƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĞĂƌĐŚ
ĞŶŐŝŶĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ;'ŽŽŐůĞ͕ ŝŶŐ͕ zĂŚŽŽͿ ŽŶ ƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕ ĞŝŐŚƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ
ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƌĂŶŬ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ Žƌ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ;ƐĞĞƚĂďůĞϲ͘ϭͿ͘dŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨƚŚĞƐĞ
ĞŝŐŚƚƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂŶĚƉƵƚƚŽŐĞƚŚĞƌŝŶŽŶĞůŝƐƚ͘dŚŝƐůŝƐƚǁĂƐĐŽŶƚĞŶƚĂŶĂůǇƐĞĚďǇ
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ĞǆƉĞƌƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶĞͲŵĂŝůǁŝƚŚĂ ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŽŶůŝŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŚĞĞͲŵĂŝůƐǁŝƚŚĂ
ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĞƌĞ ƐĞŶƚ ŝŶ :ƵŶĞ ĂŶĚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϱ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ /Ŷ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŐŝǀĞŶ ƵƉ ƚŽ ƚŚƌĞĞǁĞĞŬƐ ƚŽ









ƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƐŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƉŽŝŶƚƐĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘

dŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ͕ Ă ϵϱй
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂů ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ĞƋƵĂů ƚŽ Žƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϴ͘  ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ǁĂƐ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ůŝŵŝƚ ŽĨ ƚŚĂƚ ϵϱй ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂů ǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϱϬй͕
ŝŵƉůǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŚĂůĨ ŽĨ Ăůů ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁŝƚŚ Ăƚ
ůĞĂƐƚĂŶϴ͘dŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶƚŚĞƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚ͕ĂϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ
ŝŶƚĞƌǀĂů ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ŚĂĚ
ƐĞůĞĐƚĞĚŝƚ͘ĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚǁŚĞŶƚŚĞůŽǁĞƌůŝŵŝƚŽĨ
ƚŚĞ ϵϱй ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶϭϵй͕ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚǁŽƵůĚ
















ůů ƚŚƌĞĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐǁĞƌĞǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶŶŐůŝƐŚ͕ ĐŚĞĐŬĞĚďǇĂŶĂƚŝǀĞŶŐůŝƐŚ ƐƉĞĂŬĞƌ͕ ĂŶĚ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚĂƐǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐƵƐŝŶŐ ƚŚĞŽŶůŝŶĞ ƐƵƌǀĞǇďƵŝůĚĞƌYƵĂůƚƌŝĐƐ ;YƵĂůƚƌŝĐƐ͕ϮϬϭϱͿ͘ /Ŷ
DĂǇ ϮϬϭϱ ĂŶ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ ĞͲŵĂŝůǁĂƐ ƐĞŶƚ ƚŽ Ăůů ϰϭϵ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ͘ KŶĞǁĞĞŬ ůĂƚĞƌ
ĞǆƉĞƌƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶĞͲŵĂŝůǁŝƚŚĂ ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŽŶůŝŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŚĞĞͲŵĂŝůƐǁŝƚŚĂ
ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĞƌĞ ƐĞŶƚ ŝŶ :ƵŶĞ ĂŶĚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϱ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ /Ŷ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŐŝǀĞŶ ƵƉ ƚŽ ƚŚƌĞĞǁĞĞŬƐ ƚŽ









ƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƐŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƉŽŝŶƚƐĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘

dŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ͕ Ă ϵϱй
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂů ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ĞƋƵĂů ƚŽ Žƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϴ͘  ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ǁĂƐ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ůŝŵŝƚ ŽĨ ƚŚĂƚ ϵϱй ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂů ǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϱϬй͕
ŝŵƉůǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŚĂůĨ ŽĨ Ăůů ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁŝƚŚ Ăƚ
ůĞĂƐƚĂŶϴ͘dŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶƚŚĞƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚ͕ĂϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ
ŝŶƚĞƌǀĂů ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ŚĂĚ
ƐĞůĞĐƚĞĚŝƚ͘ĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚǁŚĞŶƚŚĞůŽǁĞƌůŝŵŝƚŽĨ
ƚŚĞ ϵϱй ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶϭϵй͕ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚǁŽƵůĚ










ŝƚĞŵ ;ŝ͘Ğ͘ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚͿ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉŽŝŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐ ƐĐĂůĞ͘ KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ^ ǁĂƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌĂϱͲƉŽŝŶƚƐĐĂůĞǁŚĞƌĞĂƐŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂϭϬͲƉŽŝŶƚƐĐĂůĞǁĂƐƵƐĞĚ
ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁŚĞŶĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞ^ ŝŶƚŚĞƐĞƚǁŽƌŽƵŶĚƐƚŚĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆǁĂƐ ƌĞůĂǆĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚĂǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚǁŽĞǆƉĞƌƚĂŐƌĞĞ ŝĨ ƚŚĞŝƌ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĚŝĚŶŽƚĚŝĨĨĞƌďǇŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĞƉŽŝŶƚŽŶƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ͘dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕ƚŚĞ^
ĐĂŶ ƚĂŬĞŽŶĂŶǇǀĂůƵĞďĞƚǁĞĞŶϬ ;ŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂŐƌĞĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌͿĂŶĚϭ ;Ăůů
ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŐƌĞĞĚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌͿ͘ WƌĞĨĞƌĂďůǇ͕ ƚŚĞ ^ ŽĨ ƚŚĞŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶϬ͘ϱĂƐ ƚŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚŵŽƌĞ ƚŚĂŶŚĂůĨŽĨĂůů
ĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐĂŐƌĞĞĚŽŶƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

dŚĞ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ďǇ
ƚĞƐƚŝŶŐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ




hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ ;h<Ϳ͕ /ƌĞůĂŶĚ͕ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĞŶĞůƵǆ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ &ƌĂŶĐĞ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ƵƐƚƌŝĂ ĂŶĚ
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿĂŶĚEŽƌƚŚĞƌŶƵƌŽƉĞŐĞŶĞƌĂůůǇƐĐŽƌĞďĞƚƚĞƌƚŚĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝŶ^ŽƵƚŚĞƌŶƵƌŽƉĞ
ĂŶĚŝŶĞŶƚƌĂůĂŶĚĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ;ͿƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ĂĐŽŶĐĞƉƚƚŚĂƚ
ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞŝƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝŶ ŵŽƐƚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;Ğ͘Ő͘ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ŝƚǇ /ŶĚĞǆ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ
'ƌĞĞŶ ĂƉŝƚĂů ǁĂƌĚͿ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶ EŽƌƚŚĞƌŶ ĂŶĚtĞƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƐĐŽƌĞ ďĞƚƚĞƌ ƚŚĂŶ
ĐŝƚŝĞƐ ŝŶ ^ŽƵƚŚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ŝŶ ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶǁĂƐŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵEŽƌƚŚĞƌŶ ĂŶĚtĞƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ;ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐĂůůĞĚEŽƌƚŚͲtĞƐƚ
ƵƌŽƉĞͿ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ  ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ;ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐĂůůĞĚ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ
ƵƌŽƉĞͿ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŐƌŽƵƉƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚƵƐŝŶŐ
ƚŚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ ƚĞƐƚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ hͿ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƌŽƵŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ
ƵƐŝŶŐ &ŝƐŚĞƌ͛Ɛ ĞǆĂĐƚ ƚĞƐƚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ &Ϳ ;>ŝŶĚŐƌĞŶ͕ ϭϵϳϲͿ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ƚĞƐƚŝŶŐ͕ ŽŶůǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁŝƚŚĂƉͲǀĂůƵĞůĞƐƐƚŚĂŶϬ͘ϬϭǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘

ŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;'ƌĂǇ͕ ϮϬϬϰͿ ǁĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŽŶ ĂŶƐǁĞƌƐ ŐŝǀĞŶ ŽŶ ŽƉĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ǁĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĚďǇĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘&ŽƌĞĂĐŚĐĂƚĞŐŽƌǇƚŚĂƚ
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĨŽƵƌ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ Ă ŶĞǁ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ǁŝƚŚ Ă ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƐŝŶŐůĞͲ
ƐĞŶƚĞŶĐĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶǁĂƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĂƐ ĨƵůůǇ ĂƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ ƉƉĞŶĚŝǆ ϲ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŶĞǁ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ
ƚŚŝƌĚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͘ ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ǁĞƌĞ
 ϭϭϴ














ǁŽƌŬ / ƐƉĞŶĚŵŽƐƚŽĨŵǇ ƚŝŵĞŽŶƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ͕͟ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞǁĂƐ Ă
ŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚĂŵŽŶŐƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘/ŶƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚϮϵйĂŶĚϮϳйŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĚƌŽƉƉĞĚͲŽƵƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ /ŶĂůů ƚŚƌĞĞ
ƌŽƵŶĚƐ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͘







ZŽƵŶĚ dŽƚĂůƌĞƐƉŽŶƐĞ ZĞƐƉŽŶƐĞƉĞƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƚǇƉĞĂ ZĞƐƉŽŶƐĞƉĞƌƵƌŽƉĞĂŶƌĞŐŝŽŶĐ͕Ě

  ĐĂĚĞŵŝĂ KƚŚĞƌď EŽƌƚŚͲtĞƐƚ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ
ϭ ϭϯϵ ϴϲ ϰϲ ϴϲ ϰϯ
Ϯ ϵϵ ϱϵ ϯϱ ϲϭ ϯϭ









dĂďůĞϲ͘ϯ ƐŚŽǁƐƉĞƌ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂů ƚŽŽƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶϴ
ĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂůƵĞŽĨƚŚĞ^ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ
ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂůƚŽŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴƌĂŶŐĞĚďĞƚǁĞĞŶϮϴй;ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐͿ ĂŶĚ ϴϴй ;ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͘ &ŽƵƌƚĞĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
6 
ϭϭϴ














ǁŽƌŬ / ƐƉĞŶĚŵŽƐƚŽĨŵǇ ƚŝŵĞŽŶƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ͕͟ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞǁĂƐ Ă
ŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚĂŵŽŶŐƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘/ŶƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚϮϵйĂŶĚϮϳйŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĚƌŽƉƉĞĚͲŽƵƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ /ŶĂůů ƚŚƌĞĞ
ƌŽƵŶĚƐ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͘







ZŽƵŶĚ dŽƚĂůƌĞƐƉŽŶƐĞ ZĞƐƉŽŶƐĞƉĞƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƚǇƉĞĂ ZĞƐƉŽŶƐĞƉĞƌƵƌŽƉĞĂŶƌĞŐŝŽŶĐ͕Ě

  ĐĂĚĞŵŝĂ KƚŚĞƌď EŽƌƚŚͲtĞƐƚ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ
ϭ ϭϯϵ ϴϲ ϰϲ ϴϲ ϰϯ
Ϯ ϵϵ ϱϵ ϯϱ ϲϭ ϯϭ









dĂďůĞϲ͘ϯ ƐŚŽǁƐƉĞƌ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂů ƚŽŽƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶϴ
ĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂůƵĞŽĨƚŚĞ^ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ
ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂůƚŽŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴƌĂŶŐĞĚďĞƚǁĞĞŶϮϴй;ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů





ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ KĨ ƚŚĞƐĞ
















ŝƌƋƵĂůŝƚǇ ϴϳ;ϴϬͲϵϮͿĂ Ϭ͘ϲϰ ϴϵ;ϴϭͲϵϰͿĂ Ϭ͘ϲϲ
KϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ϴϳ;ϴϬͲϵϮͿĂ Ϭ͘ϲϭ ϴϵ;ϴϭͲϵϰͿĂ Ϭ͘ϱϴ
EŽŶͲĐĂƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϴϴ;ϴϭͲϵϯͿĂ Ϭ͘ϲϭ ϴϵ;ϴϭͲϵϰͿĂ Ϭ͘ϲϲ
ŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ϴϯ;ϳϱͲϴϵͿĂ Ϭ͘ϱϵ ϴϴ;ϴϬͲϵϰͿĂ Ϭ͘ϲϴ
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘ ϴϴ;ϴϬͲϵϰͿĂ Ϭ͘ϲϱ
'ƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ ϴϭ;ϳϰͲϴϳͿĂ Ϭ͘ϱϴ ϴϳ;ϳϴͲϵϯͿĂ Ϭ͘ϲϳ
,ĞĂůƚŚ ϴϮ;ϳϱͲϴϴͿĂ Ϭ͘ϱϵ ϴϱ;ϳϲͲϵϭͿĂ Ϭ͘ϲϯ
^ŽůŝĚǁĂƐƚĞ ϴϭ;ϳϰͲϴϳͿĂ Ϭ͘ϱϰ ϴϬ;ϳϬͲϴϳͿĂ Ϭ͘ϱϳ
ůŝŵĂƚĞƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ϴϬ;ϳϮͲϴϲͿĂ Ϭ͘ϱϱ ϳϴ;ϲϴͲϴϱͿĂ Ϭ͘ϱϰ
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ϴϮ;ϳϰͲϴϴͿĂ Ϭ͘ϱϱ ϳϳ;ϲϳͲϴϱͿĂ Ϭ͘ϱϵ
tĂƚĞƌƵƐĂŐĞ ϴϮ;ϳϰͲϴϴͿĂ Ϭ͘ϱϯ ϳϱ;ϲϱͲϴϯͿĂ Ϭ͘ϱϴ
ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϲϭ;ϱϯͲϳϬͿ Ϭ͘ϰϭ ϳϭ;ϲϭͲϴϬͿĂ Ϭ͘ϱϭ
ŝǀŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ϳϭ;ϲϮͲϳϴͿ Ϭ͘ϰϵ ϳϬ;ϲϬͲϳϵͿĂ Ϭ͘ϱϯ
>ŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘ ϳϬ;ϲϬͲϳϵͿĂ Ϭ͘ϱϭ
,ŽƵƐŝŶŐ ϲϲ;ϱϴͲϳϰͿ Ϭ͘ϰϴ ϲϴ;ϱϴͲϳϳͿĂ Ϭ͘ϲϭ
/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ ϳϯ;ϲϱͲϴϬͿ Ϭ͘ϰϴ ϲϴ;ϱϴͲϳϳͿĂ Ϭ͘ϱϭ
ŵƉůŽǇŵĞŶƚ ϱϵ;ϱϬͲϲϳͿ Ϭ͘ϰϰ ϲϲ;ϱϱͲϳϱͿĂ Ϭ͘ϱϲ
EŽŝƐĞƉŽůůƵƚŝŽŶ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘ ϲϱ;ϱϰͲϳϰͿ Ϭ͘ϰϳ
^ĂĨĞƚǇ ϲϳ;ϱϵͲϳϱͿ Ϭ͘ϰϰ ϲϰ;ϱϰͲϳϯͿĂ Ϭ͘ϱϰ
ƵůƚƵƌĂůĐĂƉĂĐŝƚǇ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘ ϱϵ;ϰϴͲϲϴͿ Ϭ͘ϱϬ
^ŵĂƌƚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϲϭ;ϱϮͲϲϵͿ Ϭ͘ϰϭ ϱϴ;ϰϴͲϲϴͿ Ϭ͘ϰϳ
ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘ ϱϲ;ϰϲͲϲϲͿ Ϭ͘ϰϲ
ĐŽŶŽŵŝĐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ϰϴ;ϰϬͲϱϳͿ Ϭ͘ϰϱ ϱϲ;ϰϱͲϲϲͿ Ϭ͘ϱϯ
hƌďĂŶŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘ ϱϱ;ϰϰͲϲϱͿ Ϭ͘ϰϰ
ƵƐŝŶĞƐƐĐůŝŵĂƚĞ ϰϳ;ϯϵͲϱϲͿ Ϭ͘ϰϯ ϯϴ;ϮϵͲϰϵͿ Ϭ͘ϱϱ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ Ϯϴ;ϮϭͲϯϲͿ Ϭ͘ϯϱ ϯϳ;ϮϳͲϰϳͿ Ϭ͘ϰϬ




ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ ŶŽŶͲĐĂƌ




͘ϬϭͿ͘ ǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĂŶ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲtĞƐƚƵƌŽƉĞĂŶĚ^ŽƵƚŚͲĂƐƚƵƌŽƉĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
͚Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͛ ;h с Ϯϯϰϭ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ ĂŶĚ ͚ŚĞĂůƚŚ͛ ;h с ϮϰϬϳ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͕ ǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ
ƵƌŽƉĞ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲ
tĞƐƚƵƌŽƉĞ͘

ǆƉĞƌƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ϮϬϰ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ













^ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ͘ϱ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĞŝŐŚƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ĐŝǀŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ůŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ŚŽƵƐŝŶŐ͕ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ĂŶĚƐĂĨĞƚǇ͘

ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲtĞƐƚ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ ƵƌŽƉĞ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͚ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͛;hсϭϯϮϮ͘ϱ͕Ɖф͘ϬϭͿ͕͚ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛
;h с ϭϮϰϵ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͕ ĂŶĚ ͚ŶŽŝƐĞ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͛ ;h с ϭϯϮϰ͘ϱ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͘ ǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ








ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽŝŶƚƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƌŽƵŶĚ͘
ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞ




͘ϬϭͿ͘ ǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĂŶ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲtĞƐƚƵƌŽƉĞĂŶĚ^ŽƵƚŚͲĂƐƚƵƌŽƉĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
͚Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͛ ;h с Ϯϯϰϭ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ ĂŶĚ ͚ŚĞĂůƚŚ͛ ;h с ϮϰϬϳ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͕ ǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ
ƵƌŽƉĞ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲ
tĞƐƚƵƌŽƉĞ͘

ǆƉĞƌƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ϮϬϰ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ













^ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ͘ϱ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĞŝŐŚƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ĐŝǀŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ůŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ŚŽƵƐŝŶŐ͕ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ĂŶĚƐĂĨĞƚǇ͘

ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲtĞƐƚ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ ƵƌŽƉĞ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͚ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͛;hсϭϯϮϮ͘ϱ͕Ɖф͘ϬϭͿ͕͚ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛
;h с ϭϮϰϵ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͕ ĂŶĚ ͚ŶŽŝƐĞ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͛ ;h с ϭϯϮϰ͘ϱ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͘ ǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ








ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽŝŶƚƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƌŽƵŶĚ͘
ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞ










 йƐĞůĞĐƚĞĚ;ϵϱй/Ϳ ^ EƵŵďĞƌŽĨƉŽŝŶƚƐ
ŝƌƋƵĂůŝƚǇ ϰϲ;ϯϰͲϱϴͿĂ Ϭ͘ϱϬ ϲϲϳ
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ϰϬ;ϮϵͲϱϯͿĂ Ϭ͘ϱϭ ϲϳϲ
ŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ϰϬ;ϮϵͲϱϯͿĂ Ϭ͘ϱϭ ϱϴϱ
EŽŶͲĐĂƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϯϯ;ϮϯͲϰϱͿĂ Ϭ͘ϱϱ ϰϲϮ
KϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ϯϮ;ϮϭͲϰϰͿĂ Ϭ͘ϱϲ ϰϳϬ
/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ ϯϮ;ϮϭͲϰϰͿĂ Ϭ͘ϱϲ ϰϱϮ
'ƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ ϯϮ;ϮϭͲϰϰͿĂ Ϭ͘ϱϲ ϰϰϲ
,ĞĂůƚŚ Ϯϱ;ϭϲͲϯϳͿ Ϭ͘ϲϮ ϯϵϭ
ůŝŵĂƚĞƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ Ϯϱ;ϭϲͲϯϳͿ Ϭ͘ϲϮ ϯϳϮ
^ŽůŝĚǁĂƐƚĞ ϮϮ;ϭϯͲϯϰͿ Ϭ͘ϲϱ ϮϯϮ
ŝǀŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ϭϴ;ϭϬͲϮϵͿ Ϭ͘ϳϬ Ϯϰϳ
>ŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ϭϳ;ϵͲϮϳͿ Ϭ͘ϳϮ Ϯϲϱ
ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ϭϳ;ϵͲϮϳͿ Ϭ͘ϳϮ ϮϲϬ
ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϭϰ;ϳͲϮϰͿ Ϭ͘ϳϲ ϭϴϱ
ŵƉůŽǇŵĞŶƚ ϭϯ;ϲͲϮϮͿ Ϭ͘ϳϴ ϭϲϰ
tĂƚĞƌƵƐĂŐĞ ϭϯ;ϲͲϮϮͿ Ϭ͘ϳϴ ϭϮϴ
ĐŽŶŽŵŝĐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ϭϭ;ϱͲϮϭͿ Ϭ͘ϴϬ ϭϵϱ
^ŵĂƌƚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϭϭ;ϱͲϮϭͿ Ϭ͘ϴϬ ϭϲϬ
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ϭϭ;ϱͲϮϭͿ Ϭ͘ϴϬ ϭϯϲ
,ŽƵƐŝŶŐ ϭϬ;ϰͲϭϵͿ Ϭ͘ϴϮ ϭϭϱ
EŽŝƐĞƉŽůůƵƚŝŽŶ ϴ;ϯͲϭϳͿď Ϭ͘ϴϱ ϭϭϵ
^ĂĨĞƚǇ ϳ;ϮͲϭϱͿď Ϭ͘ϴϳ ϭϰϱ
hƌďĂŶŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞ ϳ;ϮͲϭϱͿď Ϭ͘ϴϳ ϭϭϯ
ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ϲ;ϮͲϭϰͿď Ϭ͘ϴϵ ϴϱ
ƵůƚƵƌĂůĐĂƉĂĐŝƚǇ ϲ;ϮͲϭϰͿď Ϭ͘ϴϵ ϲϬ
ƵƐŝŶĞƐƐĐůŝŵĂƚĞ ϰ;ϭͲϭϮͿď Ϭ͘ϵϮ ϱϬ





dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ĂƐŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ƚŚĂŶ ǁŚĂƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐŚĂŶĐĞ ĂůŽŶĞ͗ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ĞŶĞƌŐǇ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ KϮ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘dŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂůƐŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŵŽƐƚƉŽŝŶƚƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚Ăŝƌ
ƋƵĂůŝƚǇ͛ ǁĂƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͛ ŝƚ










tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͛ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ĐŝƚǇ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĐŝƚŝĞƐ ĚĞǀĞůŽƉ ŝŶ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ǁĂǇ͗
͞'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞŝƐĂŬĞǇŝƚĞŵŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘tŝƚŚŽƵƚƉŽůŝƚŝĐĂůƐƵƉƉŽƌƚ͕ƉůĂŶƐĂŶĚ





ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶ ůŝĨĞ ĂŶĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ ŝŵƉĂĐƚƐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ ŝƚŝĞƐ͛
ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕
ĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚƚŚĞƵƐĞŽĨŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ /ƚ ĂůƐŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ĐŝƚŝĞƐ͛ ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ




ǆƉĞƌƚƐĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ
ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ĐĂƌƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ŵŽďŝůŝƚǇ͗ ͞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ŝƚƐ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽ ŶŽŶͲĐĂƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨƌŝĞŶĚůǇ͘͟  ŶŽŶͲĐĂƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂůƐŽ ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ
ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŝƐĞ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͕
ƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͕ĂŶĚƐƉĂĐĞƵƐĞ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕͛ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ KϮ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŵƉĂĐƚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ĂŶĚ ĂĨĨĞĐƚ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͗ ͞dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƵƌďĂŶƵƌŽƉĞ ŝƐ ǀĞƌǇŚŝŐŚ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĂ ůŽƚ ŽĨ
KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ŝŶ ŶŽ ƐŵĂůů ǁĂǇ ƚŽ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĂĨĨĞĐƚ
ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘͟ Ɛ ĞŵŝƚƚĞƌƐ ŽĨ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ KϮ͕ ĐŝƚŝĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ŵŝƚŝŐĂƚĞ ĂŶĚ ĨŝŐŚƚ
ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͘ ǆƉĞƌƚƐ ĂůƐŽ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚΖƐ
ŚĞĂůƚŚĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͘

ǆƉĞƌƚƐ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂƐĂ ƐŽĐŝĂůĂƐƉĞĐƚŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ŝƐĂ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ƚŚĂƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͗ ͞^ŽĐŝĞƚŝĞƐ ƚŚĂƚ Ăŝŵ ƚŽ ďĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ









tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͛ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ĐŝƚǇ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĐŝƚŝĞƐ ĚĞǀĞůŽƉ ŝŶ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ǁĂǇ͗
͞'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞŝƐĂŬĞǇŝƚĞŵŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘tŝƚŚŽƵƚƉŽůŝƚŝĐĂůƐƵƉƉŽƌƚ͕ƉůĂŶƐĂŶĚ





ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶ ůŝĨĞ ĂŶĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ ŝŵƉĂĐƚƐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ ŝƚŝĞƐ͛
ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕
ĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚƚŚĞƵƐĞŽĨŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ /ƚ ĂůƐŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ĐŝƚŝĞƐ͛ ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ




ǆƉĞƌƚƐĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ
ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ĐĂƌƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ŵŽďŝůŝƚǇ͗ ͞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ŝƚƐ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽ ŶŽŶͲĐĂƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨƌŝĞŶĚůǇ͘͟  ŶŽŶͲĐĂƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂůƐŽ ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ
ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŝƐĞ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͕
ƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͕ĂŶĚƐƉĂĐĞƵƐĞ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕͛ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ KϮ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŵƉĂĐƚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ĂŶĚ ĂĨĨĞĐƚ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͗ ͞dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƵƌďĂŶƵƌŽƉĞ ŝƐ ǀĞƌǇŚŝŐŚ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĂ ůŽƚ ŽĨ
KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ŝŶ ŶŽ ƐŵĂůů ǁĂǇ ƚŽ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĂĨĨĞĐƚ
ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘͟ Ɛ ĞŵŝƚƚĞƌƐ ŽĨ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ KϮ͕ ĐŝƚŝĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ŵŝƚŝŐĂƚĞ ĂŶĚ ĨŝŐŚƚ
ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͘ ǆƉĞƌƚƐ ĂůƐŽ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚΖƐ
ŚĞĂůƚŚĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͘

ǆƉĞƌƚƐ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂƐĂ ƐŽĐŝĂůĂƐƉĞĐƚŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ŝƐĂ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ƚŚĂƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͗ ͞^ŽĐŝĞƚŝĞƐ ƚŚĂƚ Ăŝŵ ƚŽ ďĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ










ŐĞŶĞƌĂů ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŽĨ ŝƚƐ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͗ ͞'ƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ ŝŶ ĨĂĐƚ





/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ ƚĂďůĞϲ͘ϰĂůƐŽƐŚŽǁƐƚŚĞƐĞǀĞŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůĞƐƐ ŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶ ǁŚĂƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐŚĂŶĐĞ



















ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂŶĚ ŵĂǇ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĐĞŶƚƌĂůƚŽĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ͕
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕
ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ĂŶĚKϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚĂƐŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚŝƐůĂĐŬŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚƌĞĨůĞĐƚƐƚŚĞĂŵďŝŐƵŝƚǇƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ




&ŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƌĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ











ĂƐ ǁĂƚĞƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ǁĂƐƚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ůĞƐƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŝƐƐƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐůŝŵĂƚĞ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ͕
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĂŶĚŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͘dŚĞŽŶůǇĞǆĐĞƉƚŝŽŶŚĞƌĞŝƐĂŝƌƉŽůůƵƚŝŽŶǁŚŝĐŚŝƐĂĐůĂƐƐŝĐĂů
ĨŝĞůĚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇƚŚĂƚƐƚŝůůƐĞĞŵƐƚŽďĞƉůĂĐĞĚŚŝŐŚŽŶƚŚĞĂŐĞŶĚĂ͘/ƚĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚ
ƐŽĐŝĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŚŽƐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ƚŚŽƵŐŚŶŽƚǇĞƚĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚĂƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝƐƐƵĞƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ
ƚŚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƐ ƐŽĐŝĂů Žƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŝƐƐƵĞƐ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚŝƐĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĚŝĚŶŽƚ;ǇĞƚͿĨƵůůǇƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞh͛Ɛ
ŐƌĞĞŶ ŐƌŽǁƚŚ ĂŐĞŶĚĂ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŵĂŝŶůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƐŵĂƌƚ͕ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕ ĂŶĚ
ŝŶĐůƵƐŝǀĞĞĐŽŶŽŵǇ;ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ϮϬϭϬďͿ͘dŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͛ǁŚŝĐŚǁĂƐ
ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇďĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕ŵĂǇďĞĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƉůĂĐĞƵŶĚĞƌ
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƉůĂĐĞĚ ŝƚ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ;dĂŶŐƵĂǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ŽƚŚĞƌƐŝŶĐůƵĚĞĚŝƚĂƐĂƐĞƉĂƌĂƚĞĨŽƵƌƚŚĚŝŵĞŶƐŝŽŶ;^ŚĞŶ






&Žƌ ƚŚĞĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇĂ ůŝƐƚŽĨϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘ůƚŚŽƵŐŚ
ƚŚŝƐůŝƐƚǁĂƐďĂƐĞĚŽŶǀĂƌŝŽƵƐĞǆŝƐƚŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚĐĞƌƚĂŝŶ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ
ƐƵŐŐĞƐƚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐƐŝǆĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽ








&ŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƌĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ











ĂƐ ǁĂƚĞƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ǁĂƐƚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ůĞƐƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŝƐƐƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐůŝŵĂƚĞ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ͕
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĂŶĚŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͘dŚĞŽŶůǇĞǆĐĞƉƚŝŽŶŚĞƌĞŝƐĂŝƌƉŽůůƵƚŝŽŶǁŚŝĐŚŝƐĂĐůĂƐƐŝĐĂů
ĨŝĞůĚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇƚŚĂƚƐƚŝůůƐĞĞŵƐƚŽďĞƉůĂĐĞĚŚŝŐŚŽŶƚŚĞĂŐĞŶĚĂ͘/ƚĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚ
ƐŽĐŝĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŚŽƐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ƚŚŽƵŐŚŶŽƚǇĞƚĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚĂƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝƐƐƵĞƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ
ƚŚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƐ ƐŽĐŝĂů Žƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŝƐƐƵĞƐ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚŝƐĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĚŝĚŶŽƚ;ǇĞƚͿĨƵůůǇƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞh͛Ɛ
ŐƌĞĞŶ ŐƌŽǁƚŚ ĂŐĞŶĚĂ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŵĂŝŶůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƐŵĂƌƚ͕ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕ ĂŶĚ
ŝŶĐůƵƐŝǀĞĞĐŽŶŽŵǇ;ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ϮϬϭϬďͿ͘dŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͛ǁŚŝĐŚǁĂƐ
ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇďĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕ŵĂǇďĞĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƉůĂĐĞƵŶĚĞƌ
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƉůĂĐĞĚ ŝƚ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ;dĂŶŐƵĂǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ŽƚŚĞƌƐŝŶĐůƵĚĞĚŝƚĂƐĂƐĞƉĂƌĂƚĞĨŽƵƌƚŚĚŝŵĞŶƐŝŽŶ;^ŚĞŶ






&Žƌ ƚŚĞĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇĂ ůŝƐƚŽĨϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘ůƚŚŽƵŐŚ
ƚŚŝƐůŝƐƚǁĂƐďĂƐĞĚŽŶǀĂƌŝŽƵƐĞǆŝƐƚŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚĐĞƌƚĂŝŶ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ
ƐƵŐŐĞƐƚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐƐŝǆĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽ










ǁĞůů ĂƐ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ EŽƌƚŚͲtĞƐƚ ƵƌŽƉĞ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ ƵƌŽƉĞ͘




ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĐĂƵƚŝŽŶ ŝƐ ĂĚǀŝƐĞĚ ǁŚĞŶ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ
ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ;ƐĞĞ͗ ^ĐŝĞŶĐĞ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶhŶŝƚ͕ϮϬϭϱͿ͘

 ůŽǁ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚ;,ƵŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿƚŚĂƚŵĂǇĂůƐŽďĞĂĐĂƵƐĞĨŽƌĐŽŶĐĞƌŶŝŶƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ ϯϯй ŽĨ ƚŚĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ŽƌĚŝŶĂƌǇǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐ ;ϯϰйͿ ;^ŚŝŚΘ
&ĂŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ŶŽƚ ŽŶĞ͕ ďƵƚ ƚŚƌĞĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƌŽƵŶĚƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƌĂƚĞ ŵĂǇ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ͘ tŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ







dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŵĂǇ ƐĞƌǀĞ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ ĂƐ Ă ŵƵůƚŝͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ĐŽŶĐĞƉƚ ;ŝ͘Ğ͘ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ƐŽĐŝĞƚǇ͕
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ĂŶĚƉĞƌŚĂƉƐĂůƐŽŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͿ͕ǁŝƚŚĞĂĐŚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨƐĞǀĞƌĂůƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŚĂƚĂƌĞŵĞĂƐƵƌĂďůĞďǇŵĞĂŶƐŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘^ƵĐŚĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ĂůƐŽƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽ
ĂƐ Ă ĚŽŵĂŝŶͲŝƐƐƵĞͲďĂƐĞĚ ;DĂĐůĂƌĞŶ͕ ϭϵϵϲͿ Žƌ ƚŚĞŵĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ;,ƵĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ǁŽƵůĚ ƚŚĞŶ ĐŽŶƚĂŝŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚŚĞ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ
ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘ ƐŵŽƐƚŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƌĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ
ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ƐĞǀĞƌĂůƐŽĐŝĂůĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŵĂǇŶĞĞĚƚŽďĞĂĚĚĞĚƚŚĂƚŝŶ
ƚŚĞĨŝŶĂůƌŽƵŶĚŽĨƚŚŝƐĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂƚůĞĂƐƚϭϬйŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐ;Ğ͘Ő͘ŚĞĂůƚŚ͕
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇͿ͘ dŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽŝŶƚƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŝŶƚŚĞĨŝŶĂůĞůƉŚŝƌŽƵŶĚŵĂǇďĞƵƐĞĚĂƐĂďĂƐŝƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ









ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͛͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ƌĞƉůŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ǁŚŝĐŚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞƉůĂĐĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚǁŚŝĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝƚŵĂǇďĞĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚǁĂƚĞƌ






DĞŝũĞƌŝŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ
ƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝŶĚĞĞĚƐĞĞŵƐ
ƚŽďĞƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƚŚŝƐƉƵƌƉŽƐĞ͘ůƚŚŽƵŐŚŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŶŽƚ
ĂůǁĂǇƐŽďƚĂŝŶĞĚ͕ƚŚĞŵĞƚŚŽĚĚŝĚƉƌŽǀĞƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵŽƐƚ ;ĂŶĚ ůĞĂƐƚͿƌĞůĞǀĂŶƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚŝƐ
ƐƚƵĚǇƚŚĞƌĞďǇƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƚŚĂƚŵĂǇďĞƵƐĞĚďǇĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ








<ŚŽũĂ͕ ůďĞƌƚ ĚŵĂŶ͕ ŶĂ WŽĕĂƐ ZŝďĞŝƌŽ͕ ŶŐĞůŝŬŝ ŚĂƚǌŝĚŝŵŝƚƌŝŽƵ͕ ŶŝĐĞŶƚĂ ƵďĂŬ͕ ŶŶĞͲ
&ƌĂŶĐŽŝƐĞ DĂƌŝƋƵĞ͕ ŶſŶŝŽ ZĂŵŽƐ͕ ŶƚŽŶŝŽ 'ĂŐůŝĂŶŽ͕ ƌŝĞ sŽŽƌďƵƌŐ͕ ƵƌŽƌĞ ĂŵďŝĞŶ͕
ĂƐƚŝĂĂŶ <ĞĞƐ ŽĞƚĞŵĂŶ͕ ůĂŶĐĂ WĞĚƌŽůĂ sŝĚĂů͕ ĂƌůŽƐ ŽƌƌĞŐŽ͕ ĂƌŵĞůŝŶĂ ŽƐŵŝ͕ ĂƌŽůŝŶĂ
DĂƚĞŽĞĐŝůŝĂ͕ŽŶŶǇtĞďĞƌ͕ŽƌƌĂĚŽŝĂŵĂŶƚŝŶŝ͕ŝŽŐŽůĂƌĐĆŽ͕ŽŵŝŶŝĐ^ƚĞĂĚ͕ŽŵŝŶŝƋƵĞ
ǀĂŶ ZĂƚŝŶŐĞŶ͕ ŽŶĄƚ ZĂďď͕ ŵŵĂ dĞƌĂŵĂ͕ ŶƌŝĐŽ WŝƐŽŶŝ͕ ǀĂ WĂŶŐĞƌů͕ &ĂďŝĂŶĂ DŽƌĂŶĚŝ͕
&ƌĂŶĐĞƐĐĂ WĂŐůŝĂƌĂ͕ &ƌĂŶƐ ǀĂŶ ĚĞƌ ZĞĞƉ͕ 'ĞƌĂůĚ <ƌĞďƐ͕ 'ŝƵůŝĂ ^ŽŶĞƚƚŝ͕ 'ƌĞŐ <ĞĞĨĨĞ͕ ,ĂůĚƵŶ
^ƺƌĂů͕,ǇƵŶũƵŶŐ>ĞĞ͕ /ĂŶ^ŬŝŶŶĞƌ͕ /ƌŝŶĂƵƌĂ /ƐƚƌĂƚĞ͕ :ĂŶŝĐƚƵƐ͕ :ĂŶŝŶĞ,ŽŐĞŶĚŽŽƌŶ͕ :ĂƋƵĞƐ
dĞůůĞƌ͕ :ĞƌŽĞŶEĂŐĞů͕ <ŽƌŶŝůŝĂDĂƌŝĂ <ŽƚŽƵůĂ͕ <ǁĂƐŝ'ǇĂƵĂĨĨŽƵƌǁƵĂŚ͕ >ŽƌĞŶǌŽ ŚĞůůĞƌŝ͕
>ƵĐĂĞƌƚŽůŝŶŝ͕ >ƵĐĂŽƐĐŝĞŵĞ͕ >ƵĐũĂŶ'ŽĐǌŽů͕DĂƌĐŝŶǌǇǌ͕DĂƌŐĂƌĞƚŚĂƌĞŝů͕DĂƌŝĂ>ŽůŽŶŝ͕
DĂƌŝĂŶŽ 'ĂůůŽ͕ DĂƌŝŶĂ ZŝŐŝůůŽ͕ DĂƌůĞĞŶ >ŽĚĚĞƌ͕ DĂƌƚŝŶĞ >ĂƉƌŝƐĞ͕ DĂƌƚǇŶĂ ^ƵƌŵĂ͕ DĂǆ
'ƌƺŶŝŐ͕ DŽŶŝĐĂ ^ĂůǀŝĂ͕ EŝĞůƐ ǀĂŶ 'ĞĞŶŚƵŝǌĞŶ͕ WĂƵů ^ǁĂŐĞŵĂŬĞƌƐ͕ WĞƚĞƌ ƌƂĚĞ͕ ZŝŝŬŬĂ
,ŽůŽƉĂŝŶĞŶ͕ ZŽŵĂŶŽ &ŝƐƚŽůĂ͕ ZŽƐĂ ŶŶĂ >Ă ZŽĐĐĂ͕ ^ŽƉŚŝĞ :ŽŶŐĞŶĞĞů͕ dŝŵŽƚŚǇ >ĞĞ͕ dŽďŝĂƐ







ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͛͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ƌĞƉůŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ǁŚŝĐŚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞƉůĂĐĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚǁŚŝĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝƚŵĂǇďĞĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚǁĂƚĞƌ






DĞŝũĞƌŝŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ
ƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝŶĚĞĞĚƐĞĞŵƐ
ƚŽďĞƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƚŚŝƐƉƵƌƉŽƐĞ͘ůƚŚŽƵŐŚŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŶŽƚ
ĂůǁĂǇƐŽďƚĂŝŶĞĚ͕ƚŚĞŵĞƚŚŽĚĚŝĚƉƌŽǀĞƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵŽƐƚ ;ĂŶĚ ůĞĂƐƚͿƌĞůĞǀĂŶƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚŝƐ
ƐƚƵĚǇƚŚĞƌĞďǇƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƚŚĂƚŵĂǇďĞƵƐĞĚďǇĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ








<ŚŽũĂ͕ ůďĞƌƚ ĚŵĂŶ͕ ŶĂ WŽĕĂƐ ZŝďĞŝƌŽ͕ ŶŐĞůŝŬŝ ŚĂƚǌŝĚŝŵŝƚƌŝŽƵ͕ ŶŝĐĞŶƚĂ ƵďĂŬ͕ ŶŶĞͲ
&ƌĂŶĐŽŝƐĞ DĂƌŝƋƵĞ͕ ŶſŶŝŽ ZĂŵŽƐ͕ ŶƚŽŶŝŽ 'ĂŐůŝĂŶŽ͕ ƌŝĞ sŽŽƌďƵƌŐ͕ ƵƌŽƌĞ ĂŵďŝĞŶ͕
ĂƐƚŝĂĂŶ <ĞĞƐ ŽĞƚĞŵĂŶ͕ ůĂŶĐĂ WĞĚƌŽůĂ sŝĚĂů͕ ĂƌůŽƐ ŽƌƌĞŐŽ͕ ĂƌŵĞůŝŶĂ ŽƐŵŝ͕ ĂƌŽůŝŶĂ
DĂƚĞŽĞĐŝůŝĂ͕ŽŶŶǇtĞďĞƌ͕ŽƌƌĂĚŽŝĂŵĂŶƚŝŶŝ͕ŝŽŐŽůĂƌĐĆŽ͕ŽŵŝŶŝĐ^ƚĞĂĚ͕ŽŵŝŶŝƋƵĞ
ǀĂŶ ZĂƚŝŶŐĞŶ͕ ŽŶĄƚ ZĂďď͕ ŵŵĂ dĞƌĂŵĂ͕ ŶƌŝĐŽ WŝƐŽŶŝ͕ ǀĂ WĂŶŐĞƌů͕ &ĂďŝĂŶĂ DŽƌĂŶĚŝ͕
&ƌĂŶĐĞƐĐĂ WĂŐůŝĂƌĂ͕ &ƌĂŶƐ ǀĂŶ ĚĞƌ ZĞĞƉ͕ 'ĞƌĂůĚ <ƌĞďƐ͕ 'ŝƵůŝĂ ^ŽŶĞƚƚŝ͕ 'ƌĞŐ <ĞĞĨĨĞ͕ ,ĂůĚƵŶ
^ƺƌĂů͕,ǇƵŶũƵŶŐ>ĞĞ͕ /ĂŶ^ŬŝŶŶĞƌ͕ /ƌŝŶĂƵƌĂ /ƐƚƌĂƚĞ͕ :ĂŶŝĐƚƵƐ͕ :ĂŶŝŶĞ,ŽŐĞŶĚŽŽƌŶ͕ :ĂƋƵĞƐ
dĞůůĞƌ͕ :ĞƌŽĞŶEĂŐĞů͕ <ŽƌŶŝůŝĂDĂƌŝĂ <ŽƚŽƵůĂ͕ <ǁĂƐŝ'ǇĂƵĂĨĨŽƵƌǁƵĂŚ͕ >ŽƌĞŶǌŽ ŚĞůůĞƌŝ͕
>ƵĐĂĞƌƚŽůŝŶŝ͕ >ƵĐĂŽƐĐŝĞŵĞ͕ >ƵĐũĂŶ'ŽĐǌŽů͕DĂƌĐŝŶǌǇǌ͕DĂƌŐĂƌĞƚŚĂƌĞŝů͕DĂƌŝĂ>ŽůŽŶŝ͕
DĂƌŝĂŶŽ 'ĂůůŽ͕ DĂƌŝŶĂ ZŝŐŝůůŽ͕ DĂƌůĞĞŶ >ŽĚĚĞƌ͕ DĂƌƚŝŶĞ >ĂƉƌŝƐĞ͕ DĂƌƚǇŶĂ ^ƵƌŵĂ͕ DĂǆ
'ƌƺŶŝŐ͕ DŽŶŝĐĂ ^ĂůǀŝĂ͕ EŝĞůƐ ǀĂŶ 'ĞĞŶŚƵŝǌĞŶ͕ WĂƵů ^ǁĂŐĞŵĂŬĞƌƐ͕ WĞƚĞƌ ƌƂĚĞ͕ ZŝŝŬŬĂ
,ŽůŽƉĂŝŶĞŶ͕ ZŽŵĂŶŽ &ŝƐƚŽůĂ͕ ZŽƐĂ ŶŶĂ >Ă ZŽĐĐĂ͕ ^ŽƉŚŝĞ :ŽŶŐĞŶĞĞů͕ dŝŵŽƚŚǇ >ĞĞ͕ dŽďŝĂƐ




































































































ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ĂŶĚ ;ϯͿ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
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ĚĞŐƌĞĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ĂůƚŚŽƵŐŚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ EŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕
ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŝƚ ŵĂǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͘ dŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ
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ϭϵϵϴͿ͘ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚǇƉĞ ĂŶĚ Ăŝŵ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ƐŽŵĞ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
;ĂůŬĞǇĞƚĂů͕͘ϭϵϲϵ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϵͿ͘ĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂƚ
ůĞĂƐƚƚǁŽƌŽƵŶĚƐŽĨĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘/ŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐŐŝǀĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ĐŽŵŵŽŶůǇ ďǇ ƌĂƚŝŶŐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝƚĞŵƐ ;ƉƌĞͲƐĞůĞĐƚĞĚ ŽƌĚĞǀĞůŽƉĞĚĚƵƌŝŶŐ Ă ĨŝƌƐƚ
ĞůƉŚŝƌŽƵŶĚͿƵƐŝŶŐĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ǆƉĞƌƚƐĚŽŶŽƚĚŝƌĞĐƚůǇĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞǁŝƚŚ
ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕ ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐŽ ĐĂůůĞĚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͗ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ




ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĨĞĚ ďĂĐŬ͘ KĨƚĞŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐŽůĞůǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ƉĞƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŝƚĞŵ ĂŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ůŽĐĂƚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͘ŵĞĂŶ͕ŵĞĚŝĂŶͿ ĂŶĚ
ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ ;Ğ͘Ő͘ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͕ ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ ƌĂŶŐĞͿ͘ dŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŵĂǇ ŝŶĚƵĐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ƐŝŵƉůǇ ĐŽŶĨŽƌŵ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĂŶ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕ ϭϵϵϭͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŽ ĂůƐŽ ĨĞĞĚ ďĂĐŬ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ƚŚĂƚ ŐŝǀĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽǁŚǇ
ŝƚĞŵƐǁĞƌĞ ƌĂƚĞĚ ŝŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶǁĂǇ ;ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖DƵƌƉŚǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴ͖ ZŽǁĞ Ğƚ Ăů͕͘
ϭϵϵϭͿ͘ƌĞůĂƚĞĚŝƐƐƵĞŽĨĚĞďĂƚĞĐŽŶĐĞƌŶƐƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬŽĨĞĂĐŚĞǆƉĞƌƚ͛ƐŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘ůƚŚŽƵŐŚ ĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬ ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ
;<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖DƵƌƉŚǇĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴͿ͕ĂƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐƌĞǀŝĞǁŽĨĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ;ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͿ ďǇ ŽƵůŬĞĚŝĚ Ğƚ Ăů͕͘ ;ϮϬϭϭͿ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ Ă
ŵŝŶŽƌŝƚǇŽĨƐƚƵĚŝĞƐ;ϯϵйͿƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ
ŽƵůŬĞĚŝĚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝŶĨŽƌŵƐ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ͕ ĂŶĚ ƚŚƵƐ͕ ĂƐƐŝƐƚƐ ƚŚĞŵ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐŵĂǇ
ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘ ŽůŐĞƌ ĂŶĚtƌŝŐŚƚ ;ϮϬϭϭͿ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĞůƉŚŝ












dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉĂƉĞƌ ƐĞĞŬƐ ƚŽ Ĩŝůů ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĂƉ ďǇ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ƚŚĂƚĂŝŵĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŽŶ
ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗ ;ϭͿ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŝƚĞŵƐ ŽŶ ǁŚŝĐŚ
ĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ďǇŐŝǀŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚͿ͕ ;ϮͿ ƚŚĞ
ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ĂŶĚ ;ϯͿ ƚŚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŽƵƚĐŽŵĞ
ŵĞĂƐƵƌĞ͕ĂŶŝŶĚĞǆǁĂƐƐŽƵŐŚƚƚŚĂƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ




&Žƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ Ă ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĂŶĚ ƚĞƐƚĞĚ͘
ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŚĂƚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ
;ŽůŐĞƌ ΘtƌŝŐŚƚ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů
ƌĂƚŝŶŐƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůĞƐƐ ŽĨƚĞŶ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽ Ă ůĞƐƐĞƌ
ĚĞŐƌĞĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚŶŽƚƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞŝƌŽǁŶ
ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ͘ƐŶŽĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚŽĨ ƚŚŝƐĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶĐŽƵůĚďĞ ĨŽƵŶĚ͕ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƚǁŽŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ;ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ͗
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dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉĂƉĞƌ ƐĞĞŬƐ ƚŽ Ĩŝůů ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĂƉ ďǇ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ƚŚĂƚĂŝŵĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŽŶ
ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗ ;ϭͿ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŝƚĞŵƐ ŽŶ ǁŚŝĐŚ
ĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ďǇŐŝǀŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚͿ͕ ;ϮͿ ƚŚĞ
ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ĂŶĚ ;ϯͿ ƚŚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŽƵƚĐŽŵĞ
ŵĞĂƐƵƌĞ͕ĂŶŝŶĚĞǆǁĂƐƐŽƵŐŚƚƚŚĂƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ




&Žƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ Ă ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĂŶĚ ƚĞƐƚĞĚ͘
ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŚĂƚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ
;ŽůŐĞƌ ΘtƌŝŐŚƚ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů
ƌĂƚŝŶŐƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůĞƐƐ ŽĨƚĞŶ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽ Ă ůĞƐƐĞƌ
ĚĞŐƌĞĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚŶŽƚƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞŝƌŽǁŶ
ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ͘ƐŶŽĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚŽĨ ƚŚŝƐĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶĐŽƵůĚďĞ ĨŽƵŶĚ͕ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƚǁŽŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ;ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ͗
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,ϯ͗ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů









Ă ƉĂŶĞů ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ Ăŝƌ
ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉͿ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ ;ƐĞĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ϲ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐͿ͘ /Ŷ ƚŽƚĂů͕ ƚŚƌĞĞ







ĨƌŽŵ ĨŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͗ ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕ ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ;ŝ͘Ğ͘E'KƐ͕ ŶŽŶͲ
ƉƌŽĨŝƚ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƉƵƌƐƵĞ ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ Žƌ ŵĞŵďĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ
ŐŽĂůƐͿ͕ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ DŽƐƚ ŶĂŵĞƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŚĂƚǁĞƌĞ ŚĞůĚ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ŝŶ ϮϬϭϰ
ĂŶĚ ϮϬϭϯ ;Ğ͘Ő͘ dŚĞ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŝƚǇ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϰͿ ĂŶĚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĨƵŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ :ŽŝŶƚ
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞhƌďĂŶƵƌŽƉĞ͕ĂƉƌŽŐƌĂŵĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚďǇƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ƚŚĂƚĂŝŵƐƚŽĐƌĞĂƚĞĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͕ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇǀŝĂďůĞƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ;ZŽďŝŶƐŽŶĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ďǇ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ĂŶĚ ƚĂůŬŝŶŐ ƚŽ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂŶĚƉƌŽũĞĐƚƐĂĐƚŝǀĞŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇǁĞƌĞĨŽƵŶĚ;Ğ͘Ő͘ƌĐĂĚŝƐ͕













ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ Ϯϭ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶĂƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶƚĞǆƚ͘ǆƉĞƌƚƐŐĂǀĞ ƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶĂϭϬͲƉŽŝŶƚƐĐĂůĞ͕




ǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĞƌĞ ƌĂŶĚŽŵůǇ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝŶǁŚŝĐŚ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;y
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿŽƌ ƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝŶǁŚŝĐŚ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬ ;/E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘ /Ŷ :ƵŶĞ ϮϬϭϱ ƚŚĞƐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂŶ ĞͲŵĂŝůǁŝƚŚ Ă ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚŽŶůŝŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁŚŝĐŚǁĂƐǀĞƌǇƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŽŶĞ͘KŶĐĞĂŐĂŝŶĞǆƉĞƌƚƐ
ǁĞƌĞĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ϭϬͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ͘ dŚŝƐ ƚŝŵĞ͕ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ǁĂƐ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬƚŚĂƚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƚǁŽƉĂƌƚƐ͗;ϭͿĂƚĂďůĞǁŝƚŚ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͛Ɛ ŵĞĚŝĂŶ ƌĂƚŝŶŐ͕ ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ ƌĂŶŐĞ͕ ĂŶĚ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƌĂƚŝŶŐƐĞƋƵĂůŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴ͕ŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽƚŚĞŵŽƐƚĂŶĚůĞĂƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ









ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ Ϯϭ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶĂƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶƚĞǆƚ͘ǆƉĞƌƚƐŐĂǀĞ ƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶĂϭϬͲƉŽŝŶƚƐĐĂůĞ͕




ǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĞƌĞ ƌĂŶĚŽŵůǇ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝŶǁŚŝĐŚ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;y
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿŽƌ ƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝŶǁŚŝĐŚ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬ ;/E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘ /Ŷ :ƵŶĞ ϮϬϭϱ ƚŚĞƐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂŶ ĞͲŵĂŝůǁŝƚŚ Ă ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚŽŶůŝŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁŚŝĐŚǁĂƐǀĞƌǇƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŽŶĞ͘KŶĐĞĂŐĂŝŶĞǆƉĞƌƚƐ
ǁĞƌĞĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ϭϬͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ͘ dŚŝƐ ƚŝŵĞ͕ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ǁĂƐ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬƚŚĂƚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƚǁŽƉĂƌƚƐ͗;ϭͿĂƚĂďůĞǁŝƚŚ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͛Ɛ ŵĞĚŝĂŶ ƌĂƚŝŶŐ͕ ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ ƌĂŶŐĞ͕ ĂŶĚ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƌĂƚŝŶŐƐĞƋƵĂůŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴ͕ŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽƚŚĞŵŽƐƚĂŶĚůĞĂƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ

















ŽŶ ǁŚŝĐŚ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚ ĐŚĂŶŐĞĚ ŚŝƐ Žƌ ŚĞƌ ƌĂƚŝŶŐ ĂƐ Ă ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌƚ ƌĂƚĞĚ ŝŶ ďŽƚŚ ƌŽƵŶĚƐ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ y
ĂŶĚ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐĂŵƉůĞƐDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇƚĞƐƚ;ĚĞŶŽƚĞĚ
hͿ;DĂŶŶΘtŚŝƚŶĞǇ͕ϭϵϰϳͿ͘dŚŝƐƚĞƐƚƐ ŝƐŶŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ͕ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĂƚ ŝƚĚŽĞƐŶŽƚƌĞƋƵŝƌĞ








ŵĞĚŝĂŶ ŽĨ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝ ĂĐƌŽƐƐ Ăůů ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƌŽƵŶĚ ϭ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĨĞĚ ďĂĐŬ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ ƚŽ





















































/Ĩ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽDŝϭ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝƐŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ



























































/Ĩ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽDŝϭ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝƐŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ










ŝŶĚŝĐĞƐ͗ ƚŚĞ ŵĞĂŶ͕ ŵĞĚŝĂŶ͕ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ ƌĂŶŐĞ͘ ƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŐƌĂƉŚƐǁĞƌĞŵĂĚĞ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ y
ĂŶĚ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ƐĂŵƉůĞƐDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇƚĞƐƚĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞďŽŽƚƐƚƌĂƉƉĞĚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐĂŵƉůĞƐƚͲƚĞƐƚ͕ďĂƐĞĚ














ϮĨŽƌĞĂĐŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ^ϭ͕ĐĂŶĚ^Ϯ͕Đ͘dŚĞŶ͕ ĨŽƌĞĂĐŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ
ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŽ ϮǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƐƵďƚƌĂĐƚŝŶŐ ^ϭ͕Đ ĨƌŽŵ ^Ϯ͕Đ͕
ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶ^Ϯʹϭ͕Đ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞ
ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ^Ϯʹϭ͕/E ĂŶĚ ^Ϯʹϭ͕y͘
ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ϵϱй ďŝĂƐͲĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ ;ĂͿ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ ǁĞƌĞ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚďĂƐĞĚŽŶϭϬ͘ϬϬϬďŽŽƚƐƚƌĂƉƐĂŵƉůĞƐ;ĨƌŽŶΘdŝďƐŚŝƌĂŶŝ͕ϭϵϵϯͿ͘ĞĐĂƵƐĞ^ƌĚŽĞƐ
ŶŽƚ ƚĂŬĞ ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ƵƐŝŶŐ >ŝŐŚƚ͛Ɛ
ŬĂƉƉĂ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ><ƌͿ ;>ŝŐŚƚ͕ ϭϵϳϭͿ͘ dŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ƚĂŬĞƐ ŽŶ ǀĂůƵĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ −ϭ ĂŶĚ ϭ͕ ǁŝƚŚ Ϭ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐŽŶůǇĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘>ŝŬĞŽƚŚĞƌŬĂƉƉĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕><ƌŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƐ






























dĂďůĞ ϳ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŽƚƐƚƌĂƉƉĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐĂŵƉůĞƐ ƚͲƚĞƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐĂŵƉůĞƐ DĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ ƚĞƐƚ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ϭ͕ ŽŶůǇ ƚŚĞ DĂŶŶͲ
tŚŝƚŶĞǇ ƚĞƐƚ ƐŚŽǁĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ y ĂŶĚ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ
ƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽĂůĞƐƐĞƌĚĞŐƌĞĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘>ŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞŵĞĚŝĂŶϭ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐƐŚŽǁĞĚ


















dĂďůĞ ϳ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŽƚƐƚƌĂƉƉĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐĂŵƉůĞƐ ƚͲƚĞƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐĂŵƉůĞƐ DĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ ƚĞƐƚ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ϭ͕ ŽŶůǇ ƚŚĞ DĂŶŶͲ
tŚŝƚŶĞǇ ƚĞƐƚ ƐŚŽǁĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ y ĂŶĚ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ
ƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽĂůĞƐƐĞƌĚĞŐƌĞĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘>ŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞŵĞĚŝĂŶϭ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐƐŚŽǁĞĚ












^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂ DĞĂŶ DĞĚŝĂŶ ƉͲǀĂůƵĞ
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DĞĂŶϭ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϭϳ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ͘ϭϱ Ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘Ϭϰ
DĞĚŝĂŶϭ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϲ Ϭ͘ϰϱ
^ϭ Ϭ͘ϰϰ Ϭ͘ϯϳ Ϭ͘ϰϲ Ϭ͘ϰϬ фϬ͘Ϭϭ фϬ͘Ϭϭ
/YZϭ Ϭ͘ϳϬ Ϭ͘ϰϬ Ϭ͘ϳϱ Ϭ͘ϰϬ фϬ͘Ϭϭ фϬ͘Ϭϭ
      
DĞĂŶϮ Ϯ͘Ϯϰ ϭ͘ϲϲ Ϯ͘Ϯϳ ϭ͘ϰϵ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϬϮ
DĞĚŝĂŶϮ Ϭ͘ϴϰ Ϭ͘ϯϵ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ͘ϰϰ
^Ϯ ϯ͘ϴϰ ϯ͘Ϯϱ ϰ͘ϬϬ ϯ͘ϱϭ фϬ͘Ϭϭ фϬ͘Ϭϭ
/YZϮ ϲ͘Ϭϳ ϯ͘ϰϳ ϲ͘ϳϱ ϯ͘ϱϬ фϬ͘Ϭϭ фϬ͘Ϭϭ
ĂĂůĐƵůĂƚĞĚĂĐƌŽƐƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨĞǆƉĞƌƚ͛ƐŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐŵĂǇŚĂǀĞŚĂĚĂŶ
ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ďĞĐĂƵƐĞƌĞƐƵůƚƐĂƌĞŶŽƚƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂů͕ƚŚĞŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐǁŚŝĐŚƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐ







^ƌ ĂŶĚ ><ƌ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ďǇ ^ƌ ƐŚŽǁĞĚ Ă
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚ Ϯ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ^ƌ ŶŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĂƐĨŽƵŶĚƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
hƐŝŶŐ ><ƌ Ă ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐŝŶďŽƚŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĂƐ









/ŶĚĞǆ /EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ yĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
^ϭ Ϭ͘ϱϬ Ϭ͘ϰϵ Ϭ͘ϬϬ







   
><ϭ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϭ
















/Ŷ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ;y ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ
ĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶƌĞůĂƚŝǀĞůǇŵŽƌĞŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů
ƌĂƚŝŶŐƐ;/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽǁĂƌĚƐ
ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ŶŽ ĐůĞĂƌ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ͘
KǀĞƌĂůů͕ƌĞƐƵůƚƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽĂŐƌĞĂƚĞƌ





ďĞĞŶŵĞĚŝĂƚĞĚďǇ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐ ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕
ϮϬϭϭͿ͘ŶŽƚŚĞƌĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌĂƚ ůĞĂƐƚƉĂƌƚŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞƐŵĂǇďĞƌĂŶĚŽŵĞƌƌŽƌƚĂŬŝŶŐƉůĂĐĞŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚŝƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŚŽ
ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ŐŝǀĞ Ă ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂƚŝŶŐ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ ŵĂǇ ŶŽƚ ŚĂǀĞ
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚǁĞůů͘dŚŝƐǁŽƵůĚĂůƐŽĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞƐǁĂƐŶŽƚƚƌĂŶƐůĂƚĞĚŝŶƚŽĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŽŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞ͘dŚĞ
ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ
ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶǁĂƐ ƌĂƚŚĞƌ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚ͕ŽŶůǇƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐĞǁĞƌĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘/ŶĂŶǇ







/ŶĚĞǆ /EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ yĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
^ϭ Ϭ͘ϱϬ Ϭ͘ϰϵ Ϭ͘ϬϬ







   
><ϭ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϭ
















/Ŷ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ;y ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ
ĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶƌĞůĂƚŝǀĞůǇŵŽƌĞŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů
ƌĂƚŝŶŐƐ;/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽǁĂƌĚƐ
ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ŶŽ ĐůĞĂƌ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ͘
KǀĞƌĂůů͕ƌĞƐƵůƚƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽĂŐƌĞĂƚĞƌ





ďĞĞŶŵĞĚŝĂƚĞĚďǇ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐ ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕
ϮϬϭϭͿ͘ŶŽƚŚĞƌĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌĂƚ ůĞĂƐƚƉĂƌƚŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞƐŵĂǇďĞƌĂŶĚŽŵĞƌƌŽƌƚĂŬŝŶŐƉůĂĐĞŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚŝƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŚŽ
ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ŐŝǀĞ Ă ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂƚŝŶŐ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ ŵĂǇ ŶŽƚ ŚĂǀĞ
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚǁĞůů͘dŚŝƐǁŽƵůĚĂůƐŽĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞƐǁĂƐŶŽƚƚƌĂŶƐůĂƚĞĚŝŶƚŽĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŽŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞ͘dŚĞ
ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ
ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶǁĂƐ ƌĂƚŚĞƌ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚ͕ŽŶůǇƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐĞǁĞƌĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘/ŶĂŶǇ








ŚĂǀĞ ŶŽƚ ǇĞƚ ďĞĞŶ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ ƚĞƐƚĞĚ Žƌ ƵƐĞĚ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚĞŝƌŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ǀĂůŝĚŝƚǇ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐĐƌƵƚŝŶŝǌŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌĚ
͚ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͛ ŵĂǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂĚŽƉƚ Ă ŚĞƌĚ ŵĞŶƚĂůŝƚǇ ďǇ ŵĞƌĞůǇ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ ;tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕ ϭϵϵϭͿ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ
ŝŶĚŝĐĞƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͗ƚŚĞǇĚŽŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂŶǇŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽǁŚĞƚŚĞƌĞǆƉĞƌƚƐ
ĂĚŽƉƚĞĚĂŚĞƌĚŵĞŶƚĂůŝƚǇŽƌŐĞŶƵŝŶĞůǇĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ
ďĂƐĞĚŽŶĂůůƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĂƚǁĂƐĨĞĚďĂĐŬ͘















ŵĞƚŚŽĚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĞůƉŚŝĨĞĂƚƵƌĞƐ͘^ŝŶĐĞƚŚĞŶƐŽŵĞƌĞůĞǀĂŶƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚ;ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘




ŽĨ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ĂƌĞŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĐŽŶĨŝƌŵŽƌ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͘dŚĞƚǁŽĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƉƌŽƉŽƐĞĚǁŝůůďĞƵƐĞĨƵůŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƚĞƐƚĞĚ ŵŽƌĞ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ Ă ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ŝŶ










^ĞǀĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;ŽƵůŬĞĚŝĚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖DƵƌƉŚǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴͿ͘ hŶƚŝů
ŶŽǁ͕ĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶǁĂƐ ůĂĐŬŝŶŐ͘ĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶĚĞĞĚ ƐĞĞŵƐ ƚŽďĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘
ůƚŚŽƵŐŚĨĞĞĚďĂĐŬŽĨŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝƚĞŵƐŽŶǁŚŝĐŚ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ƚŚŝƐǁĂƐƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŶŽƚ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŽďƚĂŝŶĞĚ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͕ƌĂŶĚŽŵĞƌƌŽƌƐŝŶ








^ĞǀĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;ŽƵůŬĞĚŝĚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖DƵƌƉŚǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴͿ͘ hŶƚŝů
ŶŽǁ͕ĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶǁĂƐ ůĂĐŬŝŶŐ͘ĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶĚĞĞĚ ƐĞĞŵƐ ƚŽďĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘
ůƚŚŽƵŐŚĨĞĞĚďĂĐŬŽĨŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝƚĞŵƐŽŶǁŚŝĐŚ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ƚŚŝƐǁĂƐƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŶŽƚ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŽďƚĂŝŶĞĚ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͕ƌĂŶĚŽŵĞƌƌŽƌƐŝŶ













































/Ŷ ƚŚĞ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ / ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŽďƚĂŝŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ďǇ
ĂƐŬŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŽĞǀĂůƵĂƚĞŽďũĞĐƚƐ;Ğ͘Ő͘ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ







































/Ŷ ƚŚĞ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ / ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŽďƚĂŝŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ďǇ
ĂƐŬŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŽĞǀĂůƵĂƚĞŽďũĞĐƚƐ;Ğ͘Ő͘ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ



























dŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ / ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ƚǁŽĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘ŚĂƉƚĞƌϯƌĞƉŽƌƚĞĚŽŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŝŶǁŚŝĐŚĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĂŵƉůĞŽĨ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ ƚŚƌĞĞ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ͗ ;ϭͿ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŶĚ ;ϮͿ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ƚǁŽ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ǁĞƌĞ ďƵŝůƚ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĞ
ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ĂŶĚ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ĐĂŵĞŽƵƚŽŶƚŽƉ͘ǆƉĞƌƚƐƚŚƵƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽƚŚĞƐĞƚǁŽĚŽŵĂŝŶƐ




ŚĂƉƚĞƌ ϱ ĂŶĚ ϲ ĞǆƉůŽƌĞĚ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĂƚĂƌĞďĂƐĞĚŽŶĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǇƐƚĞŵ͘ŚĂƉƚĞƌ






ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ dŚŝƐ ŵĂĚĞ ŝƚ ŚĂƌĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ŶŽƌŵĂůŝǌŝŶŐ͕ ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ǁĞƌĞŚĂƌĚůǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ͘dŚŝƐ ŝƐƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐƵƐĞĚŵĂǇ ƐĞǀĞƌĞůǇ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌĂŶŬŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ;&ůŽƌŝĚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘

ŚĂƉƚĞƌ ϲ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŽŶ Ă ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘ƵƌŽƉĞĂŶƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚƚŽ
ĞǀĂůƵĂƚĞǀĂƌŝŽƵƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ;Ğ͘Ő͘ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ƐĂĨĞƚǇ͕ďƵƐŝŶĞƐƐĐůŝŵĂƚĞͿŝŶƚŚƌĞĞ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĨŝŶĂůƌŽƵŶĚ͕ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞǀĞŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ͗ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲĐĂƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
 ϭϰϴ
ǁĞŝŐŚƚƐŽĨƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĐŽƵůĚďĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĂƚƌĞĨůĞĐƚƚŚĞŝƌƌĞůĂƚŝǀĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ dŚƵƐ͕ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƚ ǁĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ






ĂŶĚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚĨƌŽŵƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞͿ͘^ƚŝůů͕ƐŽŵĞƚǇƉĞƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
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ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞƐƚƵĚŝĞƐ͘/ŶďŽƚŚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŝƚǁĂƐĚĞĐŝĚĞĚƚŽĚĞƐŝŐŶĂĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ
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ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝƚĞŵƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ůŝŵŝƚĞĚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
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ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ;Ğ͘Ő͘ ƌŽŶďĂĐŚ͛Ɛ ĂůƉŚĂͿǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ
ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕/ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƐŽĐĂůůĞĚ^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚ
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ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͕ ƚŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽƌƌĞĐƚ ĨŽƌ ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ Ǉ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ ůů ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ
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ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞƐƚƵĚŝĞƐ͘/ŶďŽƚŚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŝƚǁĂƐĚĞĐŝĚĞĚƚŽĚĞƐŝŐŶĂĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚĂƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚůŝƐƚŽĨŝƚĞŵƐƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐ
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ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇͿ͘ ƌĂǁŝŶŐ ƵƉ ƚŚĞƐĞ ůŝƐƚƐ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝƚĞŵƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ůŝŵŝƚĞĚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
ŝƚĞŵƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƌŽƵŶĚ ŽĨ ďŽƚŚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ ƵƐĞĨƵů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
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ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕/ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƐŽĐĂůůĞĚ^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚ
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ůƚŚŽƵŐŚ ďŽƚŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŐĂǀĞ ǀĂůƵĂďůĞ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ĨĞĞĚďĂĐŬŽŶǀĂƌŝŽƵƐĞůƉŚŝŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ŐĞŶĞƌĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞƐŽŶŚŽǁƚŽďĞƐƚƉƌŽǀŝĚĞ
ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐĂŶŶŽƚ ǇĞƚ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ ŽƚŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
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dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă
ƌĂŶŬŝŶŐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ Ă ƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐƉƌŽƉŽƐĞĚďǇŝĐŬƐŽŶĞƚĂů͘ ;ϭϵϴϰͿĂŶĚ^ĐŚŵŝĚƚ ;ϭϵϵϳͿ͘ƐĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ
ƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕ƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚƌĞƋƵŝƌĞƐĞǆƉĞƌƚƐƚŽĂĐƚƵĂůůǇ
ƌĂŶŬŽďũĞĐƚƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƐŽŵĞĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘dŚŝƐĐŽƵůĚďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕ďĞĐĂƵƐĞŝƚ
ĨŽƌĐĞƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽŵĂŬĞ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŽďũĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇŵĂǇ ŶŽƚ ĂĐƚƵĂůůǇ
ƉĞƌĐĞŝǀĞ͘/ŶĐŚĂƉƚĞƌϯŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚǁĂƐƚĂŬĞŶ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƚǁŽƌŽƵŶĚƐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕




ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĐŽƵůĚďĞďƵŝůƚ ƚŚĂƚĂƌĞĂĐƚƵĂůůǇŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĨŽƌ





dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ tŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ;DŽƌƐĞΘ&ƌĂƐĞƌ͕ϮϬϬϱ͖^ŝŶŐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘ŚĂƉƚĞƌϱŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐŚŽǁĞĚ
ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶĚĞĞĚ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶƐƵůƚĞĚ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ
 ϭϱϮ
ŶŽƚ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂůƐŽ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ďĞ ůĂĐŬŝŶŐ͘ dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚŝƐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĂƉ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚǁŽ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƌŽƵŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ
ǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƚŚĞĨŝǀĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂŶĚƚŽĚŝƐƚƌŝďƵƚĞϭϬϬƉŽŝŶƚƐĂĐƌŽƐƐ
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ŝƐƐƵĞƐŽƌŵĂǇďĞƚŚĞǇůĂĐŬƚŚĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŽƉƌŽƉĞƌůǇƐĞƚͲƵƉĂĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ






ŝŶ ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ ƐĞĞŵƐƚŽďĞ ƚŚĞĨŝƌƐƚ ƚŚĂƚĂĐƚƵĂůůǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨ
ǀĂƌŝŽƵƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘dŚŝƐƚŚĞƐŝƐƚŚĞƌĞďǇƉƌŽǀŝĚĞƐ
ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ĨŽƌ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶĚĞǆ ŵĂǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨŝŶĂůůǇ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ dŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬŚĂƐďĞĞŶƐƚƵĚŝĞĚŵŽƌĞĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ;Ğ͘Ő͘ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖'ŽǁĂŶΘDĐEŝĐŚŽůƐ͕
ϭϵϵϯ͖ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲͿ͘^ƚŝůů͕ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĞǆŝƐƚƚŚĂƚŚĞůƉƵƐĞƌƐŽĨƚŚĞ
ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĚĞĐŝĚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƚŽ ĨĞĞĚ ďĂĐŬ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŽƌǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŽĨĞĞĚďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘dŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƐĞǀĞƌĂů
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞůƉŚŝ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶĂŶĚĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƐŚŽǁƐŚŽǁƚŽĐŽŶĚƵĐƚƚŚĞƐĞŬŝŶĚŽĨ
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ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂůƐŽ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ďĞ ůĂĐŬŝŶŐ͘ dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚŝƐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĂƉ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚǁŽ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƌŽƵŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ
ǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƚŚĞĨŝǀĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂŶĚƚŽĚŝƐƚƌŝďƵƚĞϭϬϬƉŽŝŶƚƐĂĐƌŽƐƐ












ƚŚĂƚĞůƉŚŝ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƌĂƚŚĞƌĂƉƉůǇ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ƚŚĂŶĚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ŝƚƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
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ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ĨŽƌ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶĚĞǆ ŵĂǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨŝŶĂůůǇ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ dŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬŚĂƐďĞĞŶƐƚƵĚŝĞĚŵŽƌĞĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ;Ğ͘Ő͘ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖'ŽǁĂŶΘDĐEŝĐŚŽůƐ͕
ϭϵϵϯ͖ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲͿ͘^ƚŝůů͕ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĞǆŝƐƚƚŚĂƚŚĞůƉƵƐĞƌƐŽĨƚŚĞ
ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĚĞĐŝĚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƚŽ ĨĞĞĚ ďĂĐŬ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŽƌǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŽĨĞĞĚďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘dŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƐĞǀĞƌĂů
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞůƉŚŝ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶĂŶĚĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƐŚŽǁƐŚŽǁƚŽĐŽŶĚƵĐƚƚŚĞƐĞŬŝŶĚŽĨ











^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶ
ƌŽƵŶĚƐ ĂŶĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽƌƌĞĐƚ ĨŽƌ ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ Ă ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ ŝƚ ŝƐ
ĞĂƐŝůǇŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐĨŽƌĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŵĂǇďĞůĞƐƐƌĞůĞǀĂŶƚǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽŐŝǀĞ ƚŚĞŝƌĚĞůŝďĞƌĂƚĞŽƉŝŶŝŽŶ͘
dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŚĂƐďĞĞŶĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚĨŽƌŝŶĚƵĐŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŽƐŝŵƉůǇĐŽŶĨŽƌŵƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽ
ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ;ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕ϮϬϭϭͿ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͕ƚŚĞƚǁŽĚĞǀĞůŽƉĞĚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ






/Ŷ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ƐŽĐŝĞƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ ĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚ͕ ƚŽ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ Žƌ ůĞƐƐĞƌ ĞǆƚĞŶƚ͕ ƚŚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐŽĨŽƌĚŝŶĂƌǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ /ƚ ŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŚĂƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞǁĞůů ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨ
ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ĂƐ ŐŽŽĚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐŚŽǁƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞƵƐĞĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘/ƚŝƐŚŽƉĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐŬŶŽǁůĞĚŐĞǁŝůůƐƚŝŵƵůĂƚĞ
ĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ĂĐƚƵĂůůǇŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŽ
ƉƌŽƉĞƌůǇĚĞĨŝŶĞĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ƐƐƵĐŚ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐŵĂǇ
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƐŽƵŶĚŶĞƐƐŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ
ƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐƚŚĂƚĂƌĞďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

dŽĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇĂƉƉůǇƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝƐŶĞĞĚĞĚ ŝŶŚŽǁƚŽĚĞĂůǁŝƚŚ ŝƚƐ
ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƚǁŽ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ŝƐƐƵĞƐ͕ ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͕ǁĞƌĞƐƚƵĚŝĞĚ͘
/ŶĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐŵĂǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ
ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ŝƚƐ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ ƐŝĚĞ ĨƌŽŵ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ƚŚĞ




dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂůƐŽŵĂĚĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚŽŝĐĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ƐĞǀĞƌĞůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ƐĞǀĞƌĂů
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ ŶĚͲƵƐĞƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂŶĚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶ
 ϭϱϰ
ŐĞŶĞƌĂůĂƌĞƚŚƵƐĂĚǀŝƐĞĚƚŽůŽŽŬďĞǇŽŶĚƚŚĞĨŝŶĂůƌĂŶŬŝŶŐƌĞƐƵůƚƐĂŶĚŵĂŬĞĂŶĞĨĨŽƌƚƚŽĨŝŶĚ
ŽƵƚ ŚŽǁ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ďǇ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚƚŚĂƚ/ĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁŝůů ďĞ ƵƐĞĨƵů ŚĞƌĞ ĂƐ ŝƚ ĞŶĂďůĞƐ ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ dŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ĂůƐŽ ďĞ





dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƐŽĐŝĞƚĂů
ǀĂůƵĞ͘ dŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŵĂǇ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ Ă
ĨƵƚƵƌĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ ƚŚĂƚ ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ^ƵĐŚĂŶĂŐĞŶĚĂĐŽƵůĚďƌŝĚŐĞ ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚŐĂƉďĞƚǁĞĞŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ĨƌŽŵ
ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ĨƌŽŵ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ







dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐƚĞƉ ŝŶƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵŽƌĞƐƚƵĚŝĞƐŶĞĞĚƚŽ
ďĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞŝƚŚĞƌ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ Ă
ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ Žƌ ƚŽ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĂŶŬ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ŝƚ ŝƐ
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞƚŽƚƌǇŽƵƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞůƉŚŝĚĞƐŝŐŶƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ŝŶǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚƉŚĂƐĞĚŽŶŽƚ ƌĂŶŬ͕ďƵƚ ƌĂƚĞŽďũĞĐƚƐ͘ǇƵƐŝŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĞƐŝŐŶƐ ŝƚǁŝůů ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ŚŽǁ ƚŽ ďĞƐƚ ĚĞƐŝŐŶĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

DŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĂůƐŽ ŶĞĞĚĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚ͘tŚĞŶ ŝƚĐŽŵĞƐ ƚŽ ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ŝƚǁŝůůďĞǀĂůƵĂďůĞƚŽ ĨŝŶĚŽƵƚ
ŚŽǁƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐƐƚƵĚŝĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐďĞŚĂǀĞŝŶŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕










ŽƵƚ ŚŽǁ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ďǇ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚƚŚĂƚ/ĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁŝůů ďĞ ƵƐĞĨƵů ŚĞƌĞ ĂƐ ŝƚ ĞŶĂďůĞƐ ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ dŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ĂůƐŽ ďĞ





dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƐŽĐŝĞƚĂů
ǀĂůƵĞ͘ dŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŵĂǇ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ Ă
ĨƵƚƵƌĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ ƚŚĂƚ ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ^ƵĐŚĂŶĂŐĞŶĚĂĐŽƵůĚďƌŝĚŐĞ ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚŐĂƉďĞƚǁĞĞŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ĨƌŽŵ
ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ĨƌŽŵ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ







dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐƚĞƉ ŝŶƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵŽƌĞƐƚƵĚŝĞƐŶĞĞĚƚŽ
ďĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞŝƚŚĞƌ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ Ă
ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ Žƌ ƚŽ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĂŶŬ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ŝƚ ŝƐ
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞƚŽƚƌǇŽƵƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞůƉŚŝĚĞƐŝŐŶƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ŝŶǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚƉŚĂƐĞĚŽŶŽƚ ƌĂŶŬ͕ďƵƚ ƌĂƚĞŽďũĞĐƚƐ͘ǇƵƐŝŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĞƐŝŐŶƐ ŝƚǁŝůů ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ŚŽǁ ƚŽ ďĞƐƚ ĚĞƐŝŐŶĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

DŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĂůƐŽ ŶĞĞĚĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚ͘tŚĞŶ ŝƚĐŽŵĞƐ ƚŽ ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ŝƚǁŝůůďĞǀĂůƵĂďůĞƚŽ ĨŝŶĚŽƵƚ
ŚŽǁƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐƐƚƵĚŝĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐďĞŚĂǀĞŝŶŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕










Žƌ ƐƚƌŽŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ĐŽŶĨŽƌŵ͘ dŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐ WŚ
ƉƌŽũĞĐƚĐŽƵůĚďĞĂƉƉůŝĞĚŝŶǀĂƌŝŽƵƐƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŽĂĐƋƵŝƌĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽĞǆƉĞƌƚƐ͛






ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƐŚŽƵůĚŶŽƚŽŶůǇ ƚƌǇ ƚŽŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ ƚŚĞ ƚǇƉĞŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨĞĚďĂĐŬ ƚŽ
ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞ ǁĂǇ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚǇƉĞ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞĨĞĚďĂĐŬŝŶƚŚĞůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁĞƌĞ
ƌĂƚŚĞƌ ƐŚŽƌƚ ĂŶĚ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ŵŽƌĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































/Ŷ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ƐŽĐŝĞƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ






ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌŽƵŶĚƐǁŝƚŚ ƚŚĞĂŝŵŽĨĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽƉŝĐ͘
dŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŽďƚĂŝŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͿ ŽŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ





ŚĂƌĚůǇ ďĞĞŶ ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƚƐĞůĨ ŚĂĚ ƐŽŵĞ







ƐƚƵĚŝĞƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚǁŽŵĂũŽƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ŝƚƐĞůĨ͗ ƚŚĞ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ
ƐƵŵŵĂƌǇŽĨĨŝŶĚŝŶŐƐƚŚĂƚŝƐƐĞŶƚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂĨƚĞƌĞǀĞƌǇƌŽƵŶĚͿ͘dŚĞŽƚŚĞƌŚĂůĨĂŝŵĞĚƚŽ




ƐƚƵĚŝĞƐ ǁĂƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘ &ŝƌƐƚ͕ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ
ŵĞĂƐƵƌĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘&ŽƌĞĂĐŚƚǇƉĞ͕ŽŶĞŽƌŵŽƌĞĞǆŝƐƚŝŶŐŝŶĚŝĐĞƐ
ǁĞƌĞƐŽƵŐŚƚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕/ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƐŽĐĂůůĞĚ^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆ͘dŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨ
Ăůů ŝŶĚŝĐĞƐǁĂƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞŵ ŽŶ ĚĂƚĂƐĞƚƐ ƚŚĂƚǁĞƌĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ /ƚ ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚĂƚĂ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĂůƐŽ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂĐƌŽƐƐ







ŚĂƉƚĞƌ ϯ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ Ă ƐƚƵĚǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ / ĂĐƚƵĂůůǇ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă
ƌĂŶŬŝŶŐŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶĂƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĂŵƉůĞŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞǀĂƌŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶƚŚƌĞĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌŽƵŶĚƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ͗ ;ϭͿ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ;ϮͿƚŚĞŝƌ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ
ƚǁŽƌĂŶŬŝŶŐƐŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĐŽƵůĚďĞďƵŝůƚ͘/ŶďŽƚŚƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĞ
ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ ĂŶĚ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ͛ ĐĂŵĞ ŽƵƚ ŽŶ ƚŽƉ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ŵĂǇ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͘ŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶĂƉƉůǇŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĞƌĞĂůƐŽ




ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞůƉŚŝ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĂůƐŽ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŶƵŵĞƌŽƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŽŵĂŝŶƐĞǆŝƐƚ͕ŵĂŬŝŶŐŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĚĞǀĞůŽƉĂƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐ





ƐƚƵĚǇ͘ dŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ĨĞĚ ďĂĐŬ ƚŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ
ƵŶŬŶŽǁŶ ǁŚĂƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŚĂǀĞ ŽŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ ŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƚǁŽĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘/Ŷ
ŽŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƐŽůĞůǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ;ŝ͘Ğ͘ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ǁŚǇ ƚŚĞǇ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĞĂĐŚ ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Žƌ ƵƐĞĨƵůͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨďŽƚŚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞŵĞĚŝĂŶĂŶĚ
ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞŽĨĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚĞǀĂůƵĂƚĞĚĞĂĐŚ














ŚĂƉƚĞƌ ϯ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ Ă ƐƚƵĚǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ / ĂĐƚƵĂůůǇ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă
ƌĂŶŬŝŶŐŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶĂƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĂŵƉůĞŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞǀĂƌŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶƚŚƌĞĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌŽƵŶĚƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ͗ ;ϭͿ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ;ϮͿƚŚĞŝƌ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ
ƚǁŽƌĂŶŬŝŶŐƐŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĐŽƵůĚďĞďƵŝůƚ͘/ŶďŽƚŚƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĞ
ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ ĂŶĚ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ͛ ĐĂŵĞ ŽƵƚ ŽŶ ƚŽƉ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ŵĂǇ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͘ŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶĂƉƉůǇŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĞƌĞĂůƐŽ




ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞůƉŚŝ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĂůƐŽ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŶƵŵĞƌŽƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŽŵĂŝŶƐĞǆŝƐƚ͕ŵĂŬŝŶŐŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĚĞǀĞůŽƉĂƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐ





ƐƚƵĚǇ͘ dŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ĨĞĚ ďĂĐŬ ƚŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ
ƵŶŬŶŽǁŶ ǁŚĂƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŚĂǀĞ ŽŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ ŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƚǁŽĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘/Ŷ
ŽŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƐŽůĞůǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ;ŝ͘Ğ͘ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ǁŚǇ ƚŚĞǇ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĞĂĐŚ ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Žƌ ƵƐĞĨƵůͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨďŽƚŚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞŵĞĚŝĂŶĂŶĚ
ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞŽĨĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚĞǀĂůƵĂƚĞĚĞĂĐŚ













ŚĂĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘DŽƐƚ ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ĐůĞĂƌ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂĚĞ ŝƚ ŚĂƌĚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ





ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘  ƐĂŵƉůĞ ŽĨ
ƵƌŽƉĞĂŶƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ ŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞǀĂƌŝŽƵƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘Ăŝƌ
ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĐůŝŵĂƚĞͿ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĨŝŶĂů
ƌŽƵŶĚ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ;Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ
KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ǁĞŝŐŚƚƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚŵĂǇ
ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶĂƉƉůǇŝŶŐ
ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͕ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ϯ͕ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘
ƐƐĞŵďůŝŶŐ Ă ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĂƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĂƐ ƐŽŵĞ
ƚǇƉĞƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŚĂƌĚƚŽĨŝŶĚ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶĂůŝŵŝƚĞĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚŽƐĞƚǇƉĞƐŝŶƚŚĞ
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